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Zestawienie symboli

Zestawienie symboli

F —
P —

N —

warto$¢ nominalna instrumentu
cena instrumentu

stopa oprocentowania

Stopy procentowe ujete w konwencji kapitalizacji rocznej:

d; -

Ry -

RETm,m+t")

Y —

czynnik dyskontowy, stosowany w kalkulacji wartosci biezacejptatnosci przypa-
dajgcej po uptywie czasu t.

natychmiastowa stopa procentowa (stopa dochodowosci w terminie do wyku-
pu instrumentu zerokuponowego o czasie zapadalnosci wynoszacym t lat)

stopa zwrotu w czasie trwania inwestycji (wynoszacym t’ lat), rozpoczetej
w chwili m i zakonczonej w chwili m+t’, osiggnieta na instrumencie o czasie
zapadalnosci wynoszacym t lat.

spread krzywej dochodowosci (réznica pomiedzy stopami natychmiastowymi:
t-letnig i jednookresowg

natychmiastowa t-letnia stopa procentowa, ksztattujgca sie na rynku w chwili m

implikowana t-letnia stopa terminowa, wtasciwa dla inwestycji rozpoczynajacej
sie w chwili m oraz momencie zakonhczenia m+t

premia czasowa zawarta w stopie terminowej, wyréwnujgcej dochodowos¢
inwestycji zaktadajacej zakup obligacji o czasie zapadalnosci réwnym t lat oraz
inwestycji zaktadajacej zakup instrumentu o krétszym czasie zapadalnosci t’,
potaczonej z pdzniejszym zakupem instrumentu (t-t')-letniego

premia czasowa zwarta w stopie zwrotu instrumentu dfugoterminowego (t-
letniego) w stosunku do biezacej stopy dochodowosci instrumentu jednookre-
sowego

premia czasowa zawarta w stopie dochodowosci instrumentu dtugotermino-
wego w stosunku do stopy zwrotu uzyskanej w strategii reinwestowania w
instrumenty krétkoterminowe

stopa zwrotu w terminie do wykupu

Logarytmiczne stopy procentowe:

rdm) -

f,(m+1) -

o pm+t)

retmm+t) -
s¢m) -

f(0) -

logarytmiczna natychmiastowa stopa procentowa ksztattujgca sie w chwili m

jednookresowa terminowa logarytmiczna stopa procentowa, wtasciwa dla
inwestycji rozpoczynajacej sie po uptywie czasu t od chwili m.

logarytmiczna stopa terminowa, wiasciwa dla inwestycji rozpoczynajacej sie w
chwili m+t" i konczacej w chwili m+t (jest to zatem stopa o czasie zapadalno-
sci t-t’ lat)

logarytmiczna stopa zwrotu w czasie trwania inwestycji
logarytmiczny spread krzywej dochodowosci ksztattujgcy sie w chwili m

chwilowa stopa terminowa, wifasciwa dla inwestycji rozpoczynajacej sie po
uptywie czasu t
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Terminowa struktura stép procentowych oraz, bedaca jej graficznym obrazem, krzywa do-
chodowosci stanowig wazne narzedzie analityczne, znajdujgce szerokie zastosowanie zaréwno
w praktyce zarzadzania portfelami instrumentéw dtuznych, jak i w polityce pienieznej.

Dla inwestoréw operujacych na rynku instrumentéw dtuznych znajomos¢ struktury termi-
nowej stwarza mozliwos¢ dokonywania prawidtowej wyceny dostepnych instrumentéw, nieza-
leznie od ich konstrukcji. Poréwnanie modelowego rozktadu stép procentowych ze stopami
ksztattujgcymi sie na rynku pozwala na identyfikacje ,nieprawidtowo” wycenionych instrumen-
tow i dokonywanie korzystnych inwestycji. Struktura terminowa, odzwierciedlajgca oczekiwania
odnosnie przysztego poziomu stép procentowych, moze by¢ poréwnywana z innymi metodami
ich prognozowania, zas wynikajace stad wnioski rowniez mogg sta¢ sie podstawg decyzji inwe-
stycyjnych.

Dla bankéw centralnych, odpowiedzialnych przede wszystkim za stabilizacje wartosci pie-
nigdza (zwalczanie inflacji) oraz za stwarzanie dtugookresowych warunkéw sprzyjajacych wzro-
stowi gospodarczemu, niebagatelne znaczenie majg zawarte w strukturze terminowej informa-
cje odnosnie oczekiwan inflacyjnych oraz mozliwo$¢ zastosowania krzywej dochodowosci jako
wskaznika wyprzedzajgcego w stosunku do zmian w tempie wzrostu gospodarczego. Obserwu-
jac reakcje krzywej dochodowosci na zmiany oficjalnych stép procentowych, wtadze monetarne
uzyskujg wazne zrédto oceny wiarygodnosci polityki pienieznej w oparciu o oczekiwania inwe-
storéw.

Prognozami opartymi na krzywej dochodowosci zainteresowane sg rowniez instytucje zaj-
mujace sie prognozowaniem rozwoju sytuacji gospodarczej. Struktura terminowa dochodowosci
papieréw skarbowych moze by¢ réwniez istotnym parametrem wykorzystywanym w zarzadzaniu
dfugiem publicznym, majacym na celu minimalizacje kosztéw obstugi zadtuzenia, przy uzyskaniu
optymalnego $redniego czasu zapadalnosci dtugu. Poniewaz rentownos¢ skarbowych papieréw
diuznych stanowi stawke referencyjng dla oprocentowania licznych emisji dokonywanych przez
podmioty gospodarcze i komunalne, znajomos$¢ rozktadu terminowego stép moze by¢ pomocna
dla emitentéw w wyborze optymalnego czasu zapadalnosci.

Zastosowania krzywej dochodowosci i metody jej estymacji na bazie instrumentéw dostep-
nych na rynkach s3 tematem szeroko obecnym w literaturze zagranicznej, tak w podrecznikach
akademickich, jak i w specjalistycznych opracowaniach naukowych. Zbiér polskich opracowan
dotyczacych struktury terminowej jest natomiast nadal bardzo ubogi, podczas gdy zagadnienie
godne jest wnikliwych studiéw i dalszych opracowan.

Celem niniejszej pracy jest dokonanie estymacji krzywej dochodowosci na polskim rynku
obligacji skarbowych w regularnych odstepach czasu oraz weryfikacja jej potencjatu informacyj-
nego. Zdaniem autora, rynek finansowy w Polsce osiggnat juz stopien rozwoju wystarczajacy
do podjecia powyzszych badan. Podstawowym problemem w warunkach polskich jest maty za-
kres danych historycznych dotyczacych ksztattowania sie dochodowosci papierédw skarbowych,
co wigze sie z faktem, iz miniona dekada byta okresem, w ktérym polski rynkowy system finan-
sowy zaczat sie rozwija¢. Dopiero w roku 1997 struktura terminéw zapadalnosci obligacji stata
sie na tyle gesta, iz pozwolito to na estymacje krzywej na odcinku do piecioletniego terminu za-
padalnosci. Dane dotyczace notowan wtérnego rynku obligacji skarbowych dostepne s3 dla
okresu od konca marca 1998 r. To ostatnie ograniczenie determinuje okres badawczy pracy. Jest
nim czas od marca 1998 r. do wrzesnia 2001 r. Dla tak zdefiniowanego okresu dokonana zosta-
nie estymacja krzywej dochodowosci w regularnych odstepach czasu, co pozwoli nastepnie
na weryfikacje potencjatu informacyjnego struktury terminowe;.
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Zastosowany w pracy model Nelsona-Siegela pozwala na estymacje krzywej dochodowo-
ci z zachowaniem kryteriéw racjonalnosci. Jedynie w poczatkowym okresie parametry modelu
podlegaja zaburzeniom, wynikajgcym z wprowadzania na rynek nowych serii obligacji. Tym nie-
mniej, szczegdlnie wart podkreslenia jest fakt zgodnych z teorig reakcji modelowej krzywej do-
chodowosci na zmiany oficjalnych stép procentowych. Uzasadnia to hipoteze, iz na polskim ryn-
ku instrumentéw skarbowych krzywa dochodowosci stanowi wyraz biezgcego stopnia restrykcyj-
nosci polityki pienieznej. Tym samym, terminowa struktura stép dochodowosci powinna zawie-
ra¢ potencjat informacyjny w zakresie przysztych zmian inflacji, stép procentowych oraz tempa
wzrostu gospodarczego. Kolejng istotng obserwacja jest potwierdzenie wiarygodnosci antyinfla-
cyjnej strategii Narodowego Banku Polskiego przez reakcje krzywej dochodowosci na impulsy po-
lityki pienieznej.

Ograniczony zakres dostepnych danych pozwala jedynie na selektywna weryfikacje poten-
cjatu informacyjnego terminowej struktury stép procentowych w Polsce. W szczegdlnosci mozli-
we jest zbadanie jedynie krétkoterminowych zwigzkéw postulowanych przez odpowiednie teo-
rie. W pracy znajduje potwierdzenie dla czystej teorii oczekiwan w badaniu jednomiesiecznych
zmian stép dochodowosci o terminach zapadalnosci nie przekraczajacych jednego roku. Z kolei
zmiany dfugoterminowych stép procentowych w horyzoncie rocznym potwierdzaja teorie ocze-
kiwan ze statg premig czasowa. Analiza zmian krétkoterminowych stép procentowych w zrézni-
cowanych horyzontach czasowych dostarcza potwierdzenia teorii oczekiwan, niemniej brak tu
w zasadzie dowodow na statos¢ premii czasowej. Wyjgtkiem sg zmiany zachodzace w horyzon-
cie rocznym, potwierdzajgce czystg wersje teorii oczekiwan.

Analiza zwigzkéw pomiedzy krzywa dochodowosci a zmianami tempa inflacji prowadzi
do wniosku, iz w zasadzie brak jest potwierdzen dla wystepowania Efektu Fishera. Jedynie za-
chodzgce w jednomiesigcznym horyzoncie zmiany jednomiesiecznych stép procentowych i po-
ziomdw inflacji wykazujg istotny statystycznie zwigzek. Wydaje sie, iz brak dowoddw wystepo-
wania potencjatu informacyjnego krzywej dochodowosci w zakresie zmian tempa inflacji wynika,
po pierwsze, z ograniczonego horyzontu czasowego analiz, po drugie za$, z zatozenia racjonal-
nosci krotkookresowych oczekiwan inflacyjnych. Nie nalezy jednak zapomina¢, iz w catym anali-
zowanym okresie krzywa dochodowosci miata ksztatt ujemnie nachylony, czego nie sposéb inter-
pretowac inaczej, niz jako odzwierciedlenia dfugoterminowych oczekiwan spadku inflacji i pozio-
mu stép procentowych, ksztattujacych sie pod wptywem oceny polityki prowadzonej przez NBP.

Najtrudniejszym zagadnieniem jest weryfikacja potencjatu informacyjnego krzywej docho-
dowosci w zakresie zmian koniunktury gospodarczej. Dysponujemy w tym przypadku zaledwie
jedna obserwacja: wzrostem ujemnego nachylenia krzywej dochodowosci w okresie poprzedza-
jacym zaostrzenie polityki pienieznej przez NBP (czwarty kwartat 1999 r.), potgczonym ze znacza-
cym ostabieniem dynamiki PKB, poczawszy od trzeciego kwartatu 2000 r.

Praca sktada sie z pieciu rozdziatéw.

W pierwszym rozdziale przedstawiam zarys teorii krzywej dochodowosci, poprzedzony
0gdlnym wprowadzeniem w tematyke stép zwrotu instrumentéw dtuznych. W rozdziale tym ce-
lowo unikam szczegdtowe] analizy matematycznych zwigzkédw pomiedzy natychmiastowymi
i terminowymi stopami procentowymi. Drugi rozdziat pracy zawiera zarys rozwoju rynku instru-
mentow skarbowych w Polsce do 2001 r. oraz analize czynnikéw wptywajacych na ksztattowa-
nie sie stop dochodowosci w badanym okresie (1998-2001). Rozdziat trzeci rozwija zagadnienie
kalkulacji stép zwrotu dla obligacji kuponowych oraz przedstawia matematyczne ujecie teorii
oczekiwan. W rozdziale tym zawarte jest réwniez wprowadzenie do popularnej na rynkach finan-
sowych teorii logarytmicznie ujetych stép procentowych. W rozdziale czwartym przedstawiam
zarys metod estymacji krzywej dochodowosci, obejmujacy najpowszechniej wykorzystywane mo-
dele struktury terminowej. Podejmuje w nim réwniez prébe zastosowania parametrycznego mo-
delu Nelsona-Siegela do estymacji krzywej dochodowosci w warunkach polskich. Rozdziat piagty
przedstawia zarys badan nad weryfikacja hipotezy oczekiwan oraz podejmuje zagadnienie wyko-
rzystania spreadu krzywej dochodowosci jako wskaznika prognostycznego zmian tempa inflagji
i tempa wzrostu gospodarczego. Podobnie, jak w poprzednim rozdziale, podejmuje tu prébe za-
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stosowania wybranych modeli do wykorzystania potencjatu prognostycznego struktury termino-
wej na rynku polskim.

Podsumowanie pracy opisuje przestanki, ktérych spetnienie powinno pozwoli¢ na poprawe
funkcjonalnosci struktury terminowej w Polsce, oraz zawiera wskazanie mozliwych dalszych kie-
runkéw studiéw. Dla utatwienia lektury, na koncu pracy zamieszczono zestawienie wykorzysty-
wanych symboli.
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Teoria krzywej dochodowosci

1

Teoria krzywe] dochodowosci

1.1. Terminowa struktura stép procentowych

Stopa procentowa jest jedng z najwazniejszych zmiennych decydujgcych o funkcjonowaniu
gospodarki rynkowej. Jej poziom wptywa na decyzje gospodarstw domowych, podejmowane w za-
kresie alokacji zasobdw pienieznych pomiedzy biezacg konsumpcje a oszczednosci. Bedac miarg
kosztu pozyskania pienigdza, stopa procentowa wptywa na decyzje podmiotéw gospodarczych
w zakresie powiekszania ich majatku produkcyjnego poprzez naktady inwestycyjne. Stopa procen-
towa stanowi réwniez jeden z podstawowych instrumentéw polityki pienieznej.

Pojecie jednolitej stopy procentowej jest koncepcjg czysto akademicka, bowiem w rzeczywi-
stych warunkach obserwuje sie istotne zréznicowanie stép procentowych ze wzgledu na takie czyn-
niki, jak wiarygodnos¢ podmiotu pozyskujgcego srodki finansowe, czy tez czas, na jaki sa one udo-
stepniane.

Struktury stép procentowych sg jednym z wazniejszych kierunkéw badan prowadzonych
w zakresie teorii dochodowosci inwestycji. W niniejszej pracy zajmuje sie zréznicowaniem stép do-
chodowosci dtuznych instrumentéw finansowych. Trzema najwazniejszymi rodzajami struktur do-
chodowosci tych instrumentéw sa:

— terminowa struktura stép procentowych, przedstawiajgca relacje pomiedzy poziomami do-
chodowosci instrumentéw, a czasem pozostatym w danej chwili do ich wykupu,

— struktura stép procentowych ze wzgledu na poziom ryzyka, zwigzany z inwestycjg w kon-
kretne instrumenty (najwazniejszy podziat przebiega tu pomiedzy papierami rzadowymi
a instrumentami emitowanymi przez przedsiebiorstwa i zwigzki komunalne),

— miedzynarodowa struktura stép procentowych, ktéra oprdcz stép zwrotu wynikajgcych
z ksztattowania sie cen papieréw, uwzglednia kurs walutowy i jego zmiany jako czynnik
wptywajacy na zysk inwestora.

Jakkolwiek praca poswiecona jest w catosci terminowej strukturze stép procentowych, nalezy
wspomnied, iz dwie pozostate struktury sq réwniez przedmiotem licznych analiz. W szczegdlnosci,
zroznicowanie dochodowosci papieréw skarbowych i komercyjnych postrzegane jest jako odzwier-
ciedlenie oczekiwan rynkowych co do poziomu koniunktury gospodarczej. Wyzsza stopa dochodo-
wosci, oferowana przez nieskarbowe instrumenty dtuzne, stanowi premie za zwiekszony poziom ry-
zyka inwestycji, polegajacy na prawdopodobienstwie wystgpienia niewyptacalnosci emitenta. Praw-
dopodobienstwo to jest tym wyzsze, im bardziej realne jest znaczace pogorszenie koniunktury go-
spodarczej, prowadzace do wystapienia zatorow pfatniczych w przedsiebiorstwach. Stad tez, roz-
miar spreadu pomiedzy stopami dochodowosci papieréw skarbowych i komercyjnych moze by¢ trak-
towany jako wskaznik wyprzedzajacy w stosunku do zjawisk w sferze gospodarki realnej.

Miedzynarodowa struktura stép procentowych poréwnuje poziomy stép procentowych,
ksztattujace sie w réznych krajach!. Jest ona $cisle powiazana z teorig kursu walutowego oparta
na parytecie stép procentowych. Teoria ta bazuje na tzw. hipotezie oczekiwan kursu walutowego,
przedstawionej m. in. w dziefach Keynesa [1930] i Fishera [1930]. W mys| powyzszej hipotezy, zréz-
nicowanie stép dochodowosci, ksztattujgcych sie w dwu réznych gospodarkach, powinno odpo-

T BEKAERT G., HODRICK J. [2000], s. 3.
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wiadac¢ oczekiwanej stopie deprecjacji waluty kraju o wyzszej stopie procentowej, wzgledem walu-
ty oferujacej nizszy poziom oprocentowania.

Terminowa struktura stép procentowych odzwierciedla relacje, w jakich pozostaja stopy do-
chodowosci instrumentéw dtuznych o réznych terminach wykupu. Czestokro¢ zamiennie z poje-
ciem struktury terminowej operuje sie terminem , krzywa dochodowosci”. W tym przypadku rozwa-
za sie graficzny obraz zaleznosci pomiedzy stopg zwrotu z danego instrumentu, a dfugoscig czasu,
jaki w danym momencie pozostat do jego zapadalnosci. Zdefiniowanie czasu do wykupu, jako kry-
terium zréznicowania stép procentowych, oznacza, iz poréwnywane instrumenty powinny byc¢ jed-
norodne (homogeniczne) ze wzgledu na wszystkie pozostate parametry wptywajace na poziom do-
chodowosci. Szczegdlnie wazne jest zachowanie homogenicznosci ze wzgledu na poziom ryzyka,
wynikajacego z czynnikéw innych niz czas do wykupu. Pozwala to traktowac badania struktury ter-

minowej jako ,,studia nad rynkowa wyceng czasu'2.

W praktyce struktura terminowa najczesciej odnoszona jest do skarbowych papieréw warto-
Sciowych. Przemawia za tym szereg argumentéw:

— specyfika sytuacji finansowej poszczegdlnych przedsiebiorstw jest na tyle duza, iz trudno
uzna¢ za homogeniczne ze wzgledu na ryzyko papiery réznych emitentéw, nawet dziataja-
cych w jednej branzy, badz otrzymujacych jednakowe oceny wiarygodnosci kredytowej,

— skarbowe papiery wartosciowe traktowane sg najczesciej jako instrumenty wolne od ryzy-
ka, co oznacza, iz przyjmuje sie prawdopodobierstwo niewyptacalnosci emitenta na pozio-
mie bliskim zera, bez wzgledu na sytuacje gospodarczg i koszty zwigzane z finansowaniem
wykupu dtugu3,

— zatozenie catkowitej pewnosci uzyskania oczekiwanych dochodéw, powoduje ze zréznico-
wanie cen papieréw skarbowych zalezy wytgcznie od zréznicowania stép procentowych,

— Skarb Panstwa w wiekszosci krajow jest bardzo aktywnym emitentem papieréw dtuznych,
oferujgcym instrumenty o zréznicowanej konstrukgcji ptatnosci i stosunkowo duzej czesto-
tliwosci termindw zapadalnosci, wynikajacej z regularnego powtarzania emisji,

— kolejng przewaga instrumentéw skarbowych jest znacznie wieksza ptynnosc¢ rynku i dostep-
nos¢ danych dotyczacych notowan (poziomu biezgcej wyceny rynkowej) niz w przypadku
innych rynkéw papieréw dtuznych,

— segment skarbowych papieréw wartosciowych jest (szczegdlnie w warunkach polskich) naj-
wazniejszym segmentem rynku instrumentéw dtuznych, co wynika z wartosci notowanych
na nim instrumentow, jak réwniez wartosci obserwowanych obrotéw.

W tej pracy analiza struktury terminowej ograniczona jest do rynku polskich skarbowych pa-
pieréow wartosciowych, traktowanych jako instrumenty wolne od ryzyka niewyptacalnosci emitenta.

Dla zachowania poréwnywalnosci stép procentowych konieczne jest réwniez wyeliminowa-
nie ryzyka zwigzanego z reinwestowaniem odsetek. Analiza struktury terminowej powinna by¢ za-
tem prowadzona na bazie zerokuponowych instrumentéw dtuznych®. Prawidiowa krzywa docho-
dowodci jest tzw. krzywa natychmiastowych stép procentowych® (spot yield curve). Nieprawidio-
wym podejsciem jest natomiast utozsamianie krzywej dochodowosci z rozktadem stép zwrotu
w terminie do wykupu, wyznaczanych dla obligacji kuponowych (yield-to-maturity curve). Estyma-
cja zerokuponowej krzywej dochodowosci zwigzana jest z pewnymi trudnosciami, bowiem dfugo-
terminowe skarbowe papiery dtuzne z reguty sg instrumentami odsetkowymi. Istniejg jednak meto-

2 SHILLER R. [1990], 5. 629.

3 Doswiadczenia $wiatowe wskazuja, ze w znakomitej wiekszosci przypadkéw panstwa zachowujg doskonata wypta-
calnos¢ na przestrzeni wielu lat, niemniej druga potowa minionej dekady dostarczyta spektakularnych przyktadéw ich
niewyptacalnosci (np. kraje Azji wschodniej w 1997 r., Rosja w 1998 r.). W latach osiemdziesigtych kryzyséw ptatniczych
doswiadczaty réwniez niektére kraje Trzeciego Swiata (CAMPBELL J.Y. [1995]).

4 FABOZZI FJ. [2000], s. 107-108.

5 Krzywa ta okreslana jest réwniez jako zerokuponowa krzywa dochodowosci (zero-coupon yield curve).
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dy pozwalajagce na wyznaczenie stdép natychmiastowych na bazie dostepnych na rynku obligacji
0 oprocentowaniu sta’rym6.

Przyjmujac zerokuponowg krzywg dochodowosci instrumentéw skarbowych jako obiekt stu-
didw pracy, postepuje zgodnie z metodologig przyjeta w wiekszosci badan dotyczacych struktury
terminowej’. Stad tez, w pierwszym rozdziale zajmuije sie wyltgcznie stopami zerokuponowymi. Ba-
zujac na teorii zmiennej wartosci pienigdza w czasie, przedstawiam zagadnienie wyceny instrumen-
téw dyskontowych.

Najwazniejszym celem obecnego rozdziatu jest prezentacja teorii wyjasniajacych terminowa
strukture stop procentowych. Przedstawiam hipoteze oczekiwan w wersji czystej, a nastepnie jej
modyfikacje, uwzgledniajace obecnos¢ premii w stopach dochodowosci skarbowych instrumentéw
dtuznych. W dalszej czesci rozdziatu omawiam teorie wigzace ksztatt krzywej dochodowosci z ocze-
kiwaniami, dotyczacymi przysztego poziomu inflacji oraz zjawisk w realnej sferze gospodarki.

1.2. Zerokuponowe stopy procentowe

Zakup instrumentu dtuznego moze by¢ traktowany jako inwestycja, w ktérej w zamian za za-
ptacong cene, inwestor nabywa prawo do otrzymania w przysztosci pewnego strumienia docho-
doéw, na ktory sktadajg sie odsetki i zaptata wartosci nominalnej instrumentu w momencie jego wy-
kupu przez emitenta. Wsrdd instrumentéw diuznych wyrdzni¢ mozna instrumenty zerokuponowe
(zero-coupon securities), czyli takie, ktdre nie zawierajg zobowigzania emitenta do wyptaty odsetek
wedtug pewnej stopy oprocentowania oraz instrumenty kuponowe (coupon-bearing securities),
oferujgce oprocentowanie, wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej. Instrumenty zerokupo-
nowe bywaja réwniez okreslane mianem dyskontowych (pure discount securities), bowiem docho-
dem inwestora nie s3 tu regularnie ptacone odsetki, lecz jedynie réznica pomiedzy ceng zakupu in-
strumentu, a jego wartoscig nominalng (tzw. dyskonto).

Do podstawowych wtasnosci instrumentow kuponowych naleza: stopa oprocentowania, we-
dfug ktérej naliczane sg odsetki, oraz czestotliwos$¢ ich wyptaty w ciggu roku (rodzaj okresu odset-
kowego). Instrumenty kuponowe wystepujg w dwu podstawowych formach:

— instrumenty o oprocentowaniu statym (fixed income securities), w przypadku ktérych po-
ziom rocznej stopy oprocentowania jest staty przez caty czas trwania inwestycji,

—instrumenty o oprocentowaniu zmiennym (floating rate notes), w przypadku ktérych
w kazdym okresie odsetkowym dokonuje sie korygowania biezgcej stopy oprocentowania,
w zaleznosci od ksztattowania sie ustalonej zmiennej ekonomicznej®.

Generalnie, krotkoterminowe instrumenty dtuzne sg najczesciej instrumentami dyskontowy-
mi (bonami), zas obligacje dtugoterminowe oferujg pewien poziom regularnie ptaconych odsetek.

Podstawowymi parametrami charakteryzujgcymi dfuzny papier wartosciowy sa:
* wartoé¢ nominalna (face value, F)°,

* czas zapadalnosci (maturity) wyrazony w liczbie lat lub dni (t),

* roczna stopa oprocentowania (interest rate, ir).

Dla instrumentéw o statej stopie oprocentowania, warto$¢ odsetek naleznych w kazdym
okresie odsetkowym (1) jest jednakowa i réwna iloczynowi wartosci nominalnej oraz stopy oprocen-

6 McCULLOCH J.H. [1971, 1975].

7 MELINO A. [1986], s. 2, FABOZZI F. [2000], s. 107.

8 Najczesciej oprocentowanie to korygowane jest w stosunku do zmian tempa inflacji lub zmian stép dochodowosci
instrumentédw o oprocentowaniu statym. Instrumenty, ktérych oprocentowanie dostosowywane jest do zmian tempa
inflacji, okredla sie niekiedy jako instrumenty o stafej realnej stopie procentowe;.

9 Warto$¢ nominalna obligacji bywa réwniez okrelana terminem principal.
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towania, wiasciwej dla pojedynczego okresu odsetkowego. W przypadku ptatnosci odsetek raz
do roku (jak ma to miejsce dla polskich obligacji skarbowych o oprocentowaniu statym):

| = Fir (1.1)

Dysponujac informacjami o strukturze ptatnosci oferowanych przez dany instrument, inwe-
stor staje przed zagadnieniem okreslenia ceny (price, P), jaka moze zaptaci¢ za uzyskanie prawa
do wspomnianych dochoddw, czyli wyznaczenia wartosci instrumentu. W kazdej gospodarce ist-
nieje mozliwos$¢ dokonania inwestycji posiadanych w chwili obecnej srodkéw w lokate oprocento-
wang pewng nieujemng stopg procentowa (R), co pozwala na koniec okresu uzyska¢ Srodki row-
ne poczatkowe] wartosci lokaty, powiekszonej o stosowne odsetki. Dla uproszczenia przyjmuje, iz
czas trwania lokaty wynosi jeden rok, zas R jest stopg procentowa wyrazong w skali rocznej. Stad,
zwigzek pomiedzy biezgcg wartoscig posiadanych $rodkéw (present value, PV), a ich wartoscia
przyszta (future value, FV), przy zatozeniu dokonania lokaty oprocentowanej stopg R, jest naste-

pujacy:
FV=PV+(PV*R =PV*(1+R) (1.2)

Jezeli po zakonczeniu pierwszego okresu inwestor dokona ponownej lokaty w kwocie réw-
nej posiadanym srodkom, powiekszonym o otrzymane odsetki i bedzie powtarzat taki proces przez
t lat, wartos¢ przyszta posiadanej kwoty wyniesie:

FV=PV*(1+R) (1.3)

Proces polegajacy na reinwestowaniu poczatkowego kapitatu i otrzymanych odsetek okresla-
ny jest jako kapitalizacja odsetek. Stopa zwrotu uzyskiwana w takiej lokacie wykorzystuje mecha-
nizm procentu sktadanego, co oznacza, ze nominalne wartosci odsetek, dopisywanych po zakon-
czeniu kolejnych okreséw, sg coraz wyzsze.

Natomiast dysponujgc przyrzeczeniem zaptaty w przysztosci pewnej sumy pienieznej, inwe-
stor moze rozwazy¢, jaka jest wartos¢ biezgca naleznej kwoty, zaktadajac, iz dysponujac tymi $rod-
kami w chwili obecnej bytby w stanie dokonac ich lokaty, oprocentowanej wedtug stopy R, na czas
wynoszacy t lat10.

_ FV
1+R (1.4)

W przypadku szczegdlnym, gdy ptatnos¢ przypada po uptywie jednego roku i nie nastepuje
kapitalizacja odsetek:
_ RV
1+R)

(1.5)

Operacja wyznaczania biezacej wartosci przysztej ptatnosci nosi nazwe dyskontowania. Stad,
stope procentowa R w réwnaniu (1.4) okresla sie mianem stopy dyskontowej (discount rate). War-
to$¢ biezaca pienigdza mozna réwniez wyrazi¢ jako funkcje czynnika dyskontowego d;, bedacego
odwrotnoscig sumy (1+R), podniesionej do odpowiedniej potegi t, réwnej diugosci okresu,
po uptywie ktérego nastgpi zaptata kwoty:

PV = FV*d, (1.6)
(L7)

Jezeli dochody pojawiajg sie w réznych momentach przysztosci, ich poréwnanie wymaga wy-
znaczenia szeregu indywidualnych wartosci biezacych, czyli uwzglednienia zmiennej wartosci pie-
nigdza w czasie. Aby wyznaczy¢ wartos¢ biezacg strumienia dochoddéw, naleznego posiadaczowi
obligacji, konieczne jest dokonanie operacji zdyskontowania kazdej z naleznych posiadaczowi in-
strumentu ptatnosci, przypadajacych po uptywie odpowiednich odcinkdéw czasu, wifasciwych dla

10 SOROCZYNSKI S., WITEK M. [2000], s. 13.
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kazdego okresu odsetkowego. W obecnym rozdziale ograniczam sie do zagadnienia wyceny obli-
gacji zerokuponowej, bedacej przypadkiem szczegdlnym i uproszczonym, zas proces wyceny obli-
gacji kuponowej przedstawiony zostanie w rozdziale trzecim.

Wycena instrumentu zerokuponowego polega na zdyskontowaniu (czyli wyznaczeniu warto-
$ci biezgce)) jedynej ptatnosci, jakg oferuje posiadaczowi taki instrument po uptywie czasu zapadal-
nosci. Pfatnos¢ ta réwna jest wartosci nominalnej F i dokonywana jest po uptywie czasu t.

1

—F* —_ *

- (1+R)t - t

1.8)

Procesem, bedgcym odwréceniem wyceny obligacji jest okreslenie dochodowosci inwestycji,
w ktorej zakupu instrumentu finansowego dokonuje sie po pewnej cenie P, ksztattujacej sie w da-
nym momencie na rynku, celem uzyskania okre$lonego przysztego strumienia ptatnosci. Poniewaz
cena za instrument musi by¢ uiszczona w momencie rozpoczecia inwestycji, jej wartos$¢ biezaca
rowna jest wartosci nominalnej. Operacja dyskontowania pozwala natomiast wyznaczy¢ wartosé
biezaca ptatnosci dokonywanych przez emitenta. Wyznaczajac réznice pomiedzy wartoscig bieza-
cg dochoddw, a naktadem poczatkowym (ceng instrumentu) otrzymujemy tzw. wartos¢ biezacq
netto (Net Present Value, NPV) inwestycji'l.

F

NPV=—-P
1+R)

1.9)

Kazdy projekt inwestycyjny mozna scharakteryzowac tzw. wewnetrzng stopg zwrotu (Internal Ra-
te of Return, IRR), czyli takim poziomem stopy dyskontowej R, dla ktdrej wartos¢ biezaca netto projektu
jest zerowa, czyli dochodzi do wyréwnania poziomu naktadu poczatkowego i zdyskontowanej wartosci
ptatnosci'2. W przypadku instrumentéw dtuznych, traktujac cene P, jako okreslong przez rynek oraz war-
tosci ptatnodci, jako ustalone przez emitenta, mozna wyznaczy¢ stope dyskontowa R, zapewniajgca
zréwnanie wartosci biezacych tych wielkodci. Stopa ta, bedgca wewnetrzng stopa zwrotu z inwestycji
w instrument, jest jednoczesnie miarg stopy dochodu w terminie do wykupu (Yield to maturity, YTM)13.

Dla instrumentéw kuponowych wyznaczenia stopy YTM dokonuje sie metodg iteracyjng, co
oznacza, iz uzyskiwany wynik jest jedynie przyblizeniem poszukiwanej wartosci, z doktadnosciag za-
lezng od liczby iteracji. W przypadku instrumentu dyskontowego, wyznaczenie stopy zwrotu w ter-
minie do wykupu jest natomiast stosunkowo tatwe, bowiem stopa ta, przy zadanych parametrach
P, F oraz t, jest rozwigzaniem réwnania:

=F* 1 O
1+R
R=YTM =t © -1
\P (1.10)

Stopa YTM jest zatem takim poziomem stopy dyskontowej, ktory wyrdwnuje biezgcg wartosé
ptatnosci (F) z obecnym poziomem rynkowej wyceny obligacji (P). Stopa zwrotu w terminie do wy-
kupu wyznaczona dla obligacji zerokuponowej jest szczegdlnym rodzajem stopy procentowej, okre-
$lanym jako ,,zerokuponowa”, bad? ,natychmiastowa” stopa procentowa'4.

W badaniu struktury terminowej stopy natychmiastowe majg podstawowe znaczenie, pomi-
mo, iz poréwnujgc dochodowos¢ inwestycji, najczesciej pojecie stopy zwrotu utozsamia sie ze sto-
pa YTM'>. Tymczasem stopy zwrotu w terminie do wykupu sg réwnoznaczne stopom natychmia-
stowym jedynie w przypadku zerokuponowych (dyskontowych) instrumentéw dfuznych, zas réw-
noznacznos¢ ta nie zachodzi w przypadku powszechnie wystepujgcych obligacji o oprocentowaniu

1T STEINER R. [2000], s. 38.

T2 ELTON E. J., GRUBER M. J. [1996], 5. 617.
13 DEACON M., DERRY A. [1994], s. 12.

14 FABOZZI F J. [2000], 5. 108.

15 SHILLER R. J. [1990], 5. 634.
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statym. Ze wzgledu na konieczno$¢ wyraznego rozréznienia stép natychmiastowych i stép zwrotu
w terminie do wykupu, w dalszej czesci pracy symbolem (R;) oznaczam wytacznie zerokuponowe
stopy procentowe, wyrazone w skali rocznej i wyznaczone dla instrumentéw o czasie zapadalnosci
wynoszacym t lat.

Stopa zwrotu w terminie do wykupu oraz stopa natychmiastowa mierzg dochdd inwestora,
ktérego horyzont inwestycyjny réwny jest czasowi zapadalnosci obligacji. Powstaje w tym miejscu
pytanie o stope mierzacg dochdd w strategii uwzgledniajgcej , przedterminowa” odsprzedaz obli-
gacji na rynku wtérnym'6. Stopa zwrotu w okresie trwania inwestycji (holding period return, RET)
jest stopg zwrotu z inwestycji, polegajacej na zakupieniu obligacji za pewng cene rynkowg i pdz-
niejszej odsprzedazy przed nastaniem terminu jej zapadalnosci (po uptywie czasu t’). Ogdlnie, sto-
pa ta jest stosunkiem sumy ptatnosci, jakie w trakcie trwania inwestycji uzyskuje posiadacz obliga-
cji, do poczatkowej ceny zakupu.

W przypadku obligacji zerokuponowej, gdy pomiedzy zakupem a sprzedazg instrumentu nie
uzyskuje sie zadnych ptatnosci ze strony emitenta, stopa holding period return jest uzalezniona wy-
tacznie od cen ksztattujgcych sie w momencie zakupu (m) i odsprzedazy (m+t’). Jako RET(m,m+t’)
oznaczam stope zwrotu w czasie trwania inwestycji (t') osiggnietg na instrumencie, ktérego czas
zapadalnosci wynosi t lat, zakupionego w momencie m.

[RET,(mm-+t)] :%—1
m (1.11)

Poniewaz ceny P, i P,, jednoznacznie okreslajg odpowiadajgce im poziomy natychmiasto-
wych stép zwrotu, otrzymujemy:

- F f=E
R T
Pm+t' B [1+ R—t‘ (m +1' )]l_t‘ - [1+ Rit. (m ; )] Pm+t'

Stopa holding period return moze by¢ okreslona takze jako funkcja stép natychmiastowych,
obserwowanych dla danego instrumentu w momentach jego zakupu i odsprzedazy:

(et e = RO

[1+ R (m+t)]” (1.12)

Z powyzszego wynika, iz stopa holding period return, osiggnieta w okresie pomiedzy chwilg
biezaca, a pewnym momentem w przysztodci, uzalezniona jest od relacji pomiedzy poziomami sto-
py dochodowosci, obserwowanymi dla danego instrumentu w chwili rozpoczecia i zakonczenia in-
westycji. Warto zauwazy¢, iz jezeli w okresie trwania inwestycji nie dojdzie do zmiany stopy docho-
dowosci obligacji, zrealizowana stopa zwrotu bedzie réwna poczatkowemu poziomowi stopy na-
tychmiastowej'”.

1.3. Krzywa dochodowosci

Krzywa dochodowosci, tj. graficzna prezentacja terminowej struktury stop procentowych,
moze przybiera¢ rézne ksztatty. Wsrdd typowych ksztattdw krzywej wyrdznia sie!S:

a) normalny, czyli rosnacy (normal),

b) ptaski (flat),

16 CAMPBELL J. Y. [1995], s. 3.
17 CAMPBELL J.Y,, LO A.W., MacKINLAY A.C. [1997], s. 398.
18 FABOZZI F J. [2000], 5. 120.
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) odwrécony, czyli malejacy (inverted),
d) zgarbiony (hump-shaped).

Wykres 1.1
Podstawowe ksztatty krzywej dochodowosci

A

odwrocony
zgarbiony

plaski

stopa procentowa

normalny

-

>
czas do zapadalnosci

Zrédfo: opracowanie wiasne.

W kategoriach ilosciowych ksztaft krzywej dochodowosci okreslany jest wartosciami spre-
adow, czyli réznic pomiedzy jednookresowa stopg procentowa (Rq) a stopami o diuzszych termi-
nach zapadalnosci:

S=R-R (1.13)

Spread krzywej dochodowosci odzwierciedla zatem relacje, w jakich pozostajg krétko- i dtu-
goterminowe stopy procentowe.

Czestokro¢ w ramach ksztattu normalnego wyréznia sie dwa przypadki. Po pierwsze, wiasci-
wy ksztatt normalny, czyli taki, w ktérym krzywa dochodowosci ma przebieg tagodnie rosnacy ze
wzgledu na czas. Po drugie, wtasciwy ksztatt rosnacy, kiedy nachylenie krzywej jest duze. Oznacza
to, iz w przypadku ksztattu normalnego wystepuje niewielka wartos¢ spreadéw pomiedzy krétko-
terminowymi i dtugoterminowymi stopami natychmiastowymi, natomiast w przypadku ksztaftu ro-
snacego wartos¢ spreaddw jest duza. Nalezy tez zwréci¢ uwage, iz idealny ksztaft ptaski (przypa-
dek, w ktérym dla kazdego t, wartos¢ spreadu 5;=0) jest w zasadzie ksztattem czysto teoretycznym
— jego wystepowania w praktyce nie zaobserwowano. Ksztatt odwrdécony charakteryzuje sie male-
jaca wartoscia spreadu dla rosngcych wartosci czasu zapadalnosci'®. Wreszcie, w przypadku ksztat-
tu zgarbionego (okreslanego réwniez jako tukowaty), spread osigga pewng wartos¢ maksymalng
dla pewnego czasu zapadalnosci t*, zas spready stdp o czasach zapadalnosci réznych od t*, sg do-
datnie, jakkolwiek nizsze od S;+. Campbell [1995] wyrdznia takze odwrocony ksztatt tukowaty (tro-
ugh-shaped yield curve, inverted-hump-shaped yield curve). W tym przypadku, dla czasu t*, spre-
ad krzywej dochodowosci osigga warto$¢ najnizsza.

1.4. Podstawowe teorie struktury terminowej stép procentowych

Wyjasnienia obserwowanego ksztattu krzywej dochodowosci mozna dokonac na gruncie jed-
nej z teorii struktury terminowej. Fabozzi [2000] wiréd podstawowych teorii krzywej dochodowo-
$ci wyrdznia:

— teorie oczekiwan (expectations theory),

19 Méwigc o malejacej wartosci spreadu mam na mysli coraz wieksze wartosci ujemne.
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— teorie preferencji ptynnosci (liquidity theory),
— teorie preferowanych habitatow (preferred habitat theory).

Przystepujac do analizy czynnikdéw wyjasniajacych terminowa strukture stép procentowych,
nalezy podkredli¢, ze do chwili obecnej nie opracowano w tym zakresie jednolitej i kompleksowej
teorii. Zadna z przedstawionych hipotez nie moze by¢ traktowana jako zadowalajgce wyjaénienie
obserwowanych faktéw empirycznych, niemniej rozwdj prac nad teorig krzywej dochodowosci jest
doskonatym przyktadem ewolucji i modyfikowania koncepcji teoretycznych, ktére okazujg sie
sprzeczne z rzeczywistoscia.

W pracy zajmuje sie przede wszystkim teorig oczekiwan, sformutowang po raz pierwszy przez
Irvinga Fishera (, The Theory of Interest”, [1930]) i rozwinietg przez F. A. Lutza [1940]. Wczesniej-
sze badania nad mechanizmem wyjasniajgcym terminowe zréznicowanie stop procentowych pro-
wadzone byty m. in. przez Bohm-Bawerka20, ktéry stwierdzit jednak, iz terminowa struktura stop
procentowych powinna by¢ zawsze ptaska. Malkiel [1966] sugeruje, ze pewne przewidywania,
zmierzajace w kierunku hipotezy oczekiwan, zawieraty prace Saya?' i Sidgwicka22. Wedtug Shillera
[1990], teoria oczekiwan powstata prawdopodobnie na bazie obserwacji sposobu podejmowania
przez inwestoréw decyzji, w zakresie alokacji zasobdw pienieznych pomiedzy instrumenty dtuzne
o zréznicowanych terminach zapadalnosci oraz wptywu przeprowadzanych transakcji na rozktad
stép dochodowosci.

Teoria oczekiwan nie jest jednorodna, lecz posiada kilka odmian. Ich cechg wspdlng jest hi-
poteza, iz dtugoterminowe stopy procentowe odzwierciedlajg oczekiwania inwestoréw dotyczace
przysztego poziomu stép krétkoterminowych?3. Odmiany powyzszej teorii réznig sie jednak w kwe-
stii, czy oczekiwania sg jedynym czynnikiem determinujgcym ksztatt krzywej dochodowosci.
Uwzglednienie czynnikdéw dodatkowych pozwolito na sformutowanie tzw. obcigzonych wersji teo-
rii oczekiwan (biased expectations theories)?4, w mysl ktérych na poziom dtugoterminowych stép
procentowych wptywa réwniez obecnos¢ premii za ryzyko.

1.4.1. Teoria oczekiwan

Prezentacje teorii oczekiwan warto poprzedzi¢ krotkim zarysem teorii stopy procentowe;
w ujeciu J.M. Keynesa z poczatku lat trzydziestych, bowiem ta witasnie teoria legta u podstawy sfor-
mutowania przez FA. Lutza [1940] czystej (nieobcigzonej) wersji hipotezy oczekiwan. Keynes
[1930] wychodzi z zatozenia, iz pewien poziom stopy procentowej uwazany jest powszechnie
za poziom normalny, bedacy dtugoterminowym punktem réwnowagi, ku ktéremu zmierzajg zmia-
ny rynkowej stopy procentowej. Kazde krétkoterminowe odchylenie sie stopy procentowej od po-
ziomu normalnego wywotuje powszechne oczekiwania wystgpienia ruchu powrotnego. Dla inwe-
storow operujgcych na rynku papieréw diuznych oznacza to oczekiwania:

— spadku cen obligacji, jezeli uprzednio nastapit spadek stopy procentowej i oczekiwany jest

jej wzrost do poziomu réwnowagi,

— wzrostu cen obligadji, jezeli wystgpit wzrost stopy procentowej i oczekuje sie spadku do po-
ziomu réwnowagi.

Ten tok rozumowania pozwolit Keynesowi na stworzenie teorii stopy procentowej opartej
na preferencji ptynnosci, tj. teorii stwierdzajacej, ze zmiany stopy procentowej zmieniajg alokacje
popytu inwestorow pomiedzy gotdwke (traktowang jako instrument o doskonatej ptynnosci) i réz-
nego rodzaju papiery diuzne, zaleznie od stopnia ich ptynnosci. Warto zwréci¢ uwage, iz koncep-
cja ,normalnej” stopy procentowej implikuje tatwos¢ przewidzenia kierunku przysztych zmian stép
procentowych. Oczekiwania inwestoréw majg zatem charakter powszechny i jednorodny. Tym sa-

20 BOHM-BAWERK E. V. [1891]: “The positive theory of Capital”, G.E. Schwert & Co., London.
21 SAY J. B. [1853]: “A treatise on political economy”, Lippincott Grambo & Co., Philadelphia.
22 SIDGWICK H. [1887]: “The principles of political economy”, MacMillan, London.

23 MISHKIN F. S. [1990], s. 1.

24 FABOZZI F. J. [2000], s. 121.
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mym, spekulacja zwigzana z oczekiwanymi zmianami stép procentowych jest wedtug Keynesa
gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym aktywnosé¢ inwestordw na rynku papieréw dtuznych?>.

Dla inwestoréw o profilu spekulacyjnym ryzyko ma umiarkowane znaczenie, za$ podstawa
decyzji inwestycyjnych s3 poréwnania relacji stép zwrotu z alternatywnych operacji. Spekulanci
w podejmowanych decyzjach nie kierujg sie preferencjami w zakresie terminéw zapadalnosci instru-
mentow, zas dostepne na rynku obligacje o zréznicowanych terminach wykupu moga by¢ uznane
za doskonate substytuty.

Aby wyjasni¢ hipoteze oczekiwan, zaktadam, iz poczatkowo krzywa dochodowosci ma
ksztatt ptaski. Jezeli inwestorzy spodziewajg sie wzrostu stép procentowych, oczekiwany dochdd
z reinwestowania kapitatu w papiery krotkoterminowe przewyzsza biezace stopy dochodowosci in-
strumentéw dtugoterminowych. Pomimo ryzyka zwigzanego z takg operacja, spekulanci dokony-
waliby transakgji sprzedazy obligacji dtugoterminowych, celem nabycia papieréw o krétkich termi-
nach zapadalnosci. Doprowadza to w efekcie do wyréwnania oczekiwanych dochodowosci po-
przez zmiany cen instrumentéw. Jednoczesnie, krzywa dochodowosci przyjmie ksztatt rosnacy.

Podobnie, oczekiwania spadku stop procentowych zachecityby spekulantéw do zakupu in-
strumentow dtugoterminowych, pomimo zwigzanego z takg operacjg ryzyka utraty ptynnosci. Jed-
noczesnie nastgpitaby wzmozona wyprzedaz instrumentéw krétkoterminowych. Réwniez w tym
przypadku proces zakonczy sie z chwilg wyréwnania oczekiwanych dochodéw, za$ krzywa docho-
dowosci przyjmie ksztatt odwrdcony. Podsumowujgc, masowa spekulacja oparta na oczekiwaniach,
zapewnia ich odzwierciedlenie w biezgcym ksztatcie krzywej dochodowosci.

Z teorii oczekiwan wynika, ze stopy krétko- i dfugoterminowe nie sa w stosunku do siebie ani
relatywnie wysokie, ani relatywnie niskie, jezeli oczekiwany dochdd z reinwestowania kapitatu
w papiery krétkoterminowe jest réwny dochodowi z ulokowania kapitatu w instrument dtugoter-
minowy26. Najwazniejszymi wnioskami wynikajacymi z hipotezy oczekiwan sa:

a) stopy dochodowosci instrumentéw diugoterminowych ksztattuja sie wytgcznie pod wypty-
wem oczekiwan dotyczacych przysztego poziomu stop procentowych i nie zawieraja jakiej-
kolwiek premii w stosunku do stép dochodowosci obligacji krétkoterminowych,

b) biezgca struktura terminowa odzwierciedla (doktadnie i wytacznie) oczekiwania inwesto-
row odnosnie przysztych zmian stép procentowych.

Powyzsze wnioski pozwalajg przejé¢ do interpretacji teorii oczekiwan?’. Zaktadam, iz w da-
nej chwili m, na rynku obligacji ksztattujg sie nastepujace poziomy stép dochodowosci:

a) obligagji krétkoterminowej (o czasie zapadalnosci rownym t')
Ry (M)

b) obligacji dtugoterminowej (o czasie zapadalnosci réwnym t)
R (m)

Na bazie powyzszych stdp, tatwo wyznaczy¢ poziom przysztej stopy procentowej, zapewnia-
jacej wyrdwnanie strategii, z ktérych jedna polega na zakupie obligacji dtugoterminowej, druga za$
zaktada reinwestowanie w instrumenty krétkoterminowe. Stopa ta — jako Scisle zwigzana z biezaca
strukturg terminowa — nosi nazwe implikowanej stopy terminowej (implied forward rate, F)2é:

[1+R(M)] = [1+ R (M) *[1+ F_ (m+t)]"" (1.14)

25 SEAWINSKI A. [1992], 5. 22-23.

26 SEAWINSKI A. [1996], s. 2.

27 Klasyfikacja i szerokie omdwienie interpretacji hipotezy oczekiwan zawarte sg w: COX J., INGERSOLL J., ROSS S.
[1981].

28 Termin ,implikowana stopa terminowa” oznacza, iz stopa ta nie jest obserwowana bezposrednio na rynku termino-
wym, lecz wyznaczana w oparciu odpowiednie poziomy stép natychmiastowych (STEPNIAK 1., ZIELINSKI J. [2000], s. 5).
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[1+F_ . (m+t Nt = m
[1+ R (m)]

F (m+t)= %1+ R(m)]t, gjl -1

Wedtug najwczeéniejszej2? interpretacji teorii oczekiwan, implikowane stopy terminowe po-
winny dokfadnie odzwierciedlaé oczekiwania inwestoréow co do przysztego poziomu stdép procen-
towych30:

E[R.(M+1)] = R (m+t) (1.16)

gdzie symbol £,,, oznacza oczekiwania ksztattujace sie w chwili m.

W mysl teorii oczekiwan, diugoterminowe stopy procentowe nie zawierajg w stosunku
do stop krétkoterminowych jakiejkolwiek premii za ryzyko. W ramach powyzszego stwierdzenia,
wyréznia sie trzy kolejne interpretacje hipotezy oczekiwan3'.

Pierwsza z interpretacji nosi nazwe teorii oczekiwan stopy zwrotu w terminie do wykupu (re-
turn-to-maturity expectations). Oparta jest ona o zatozenie braku ryzyka zwigzanego z reinwesto-
waniem. W mys| tej teorii, stopa zwrotu osiggnigta w strategii wieloletniego reinwestowania w ob-
ligacje krétkoterminowe, réwna jest stopie zwrotu w terminie do wykupu obligacji dfugotermino-
wej, ktorej czas zapadalnosci réwny jest horyzontowi czasowemu strategii reinwestowania. Dla
uproszczenia przyjmuje, iz obligacje krétkoterminowe sg instrumentami jednorocznymi.

R(M)' = L+ E,[R(MD* L+ E[R(M+DN*...* L+ E[R(m+t-1)]) (1.17)

dla dowolnego t, m.

Druga interpretacja okreslana jest jako lokalna teoria oczekiwan (local expectations theory).
Bazuje ona na zatozeniu braku ryzyka zwigzanego z przedterminowa likwidacjg inwestycji. Interpre-
tacja powyzsza stwierdza réwnos¢ krotkoterminowych stép zwrotu, osigganych z obligacji o zréz-
nicowanych terminach zapadalnosci w jednakowym horyzoncie inwestycyjnym:

RET,(mm+1) = R(m) (1.18)

dla dowolnego t, m.

Najszersza interpretacja hipotezy oczekiwan méwi, ze stopa zwrotu w danym horyzoncie in-
westycyjnym jest zupetnie niezalezna od wyboru strategii32. Przyktadowo, inwestor pragnacy doko-
nac piecioletniej inwestycji, powinien osiggna¢ jednakowa stope zwrotu:

— reinwestujac kapitat w obligacje jednoroczne,
— nabywajac i przetrzymujac do wykupu obligacje piecioletnia,
— kupujac obligacje dziesiecioletnig i odsprzedajac jg po uptywie pieciu lat na rynku wtérnym.

Podstawa krytyki teorii oczekiwan jest przyjmowane przez nig zatozenie tatwosci przewidze-
nia przysztych stép procentowych, implikujgce trafno$¢ i jednorodno$¢ oczekiwan inwestoréw33.
Tymczasem, przeprowadzone przez J. Tobina [1958] badania wykazaty, ze przewidzenie przysztego
poziomu stép procentowych nie jest fatwe, co wiecej, nie wystepuje jednorodnos¢ oczekiwan in-
westoréw. Transakcje motywowane oczekiwaniami nie majg zatem charakteru jednokierunkowego,

29 SHILLER R. [1990], s. 645.

30 MEISELMAN D. [1962], KESSEL R.A. [1965].
31 FABOZZI FJ. [2000], s. 123.

32 LUTZ [1940].

33 MELINO A. [1986].

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 150



20

Teoria krzywej dochodowosci

zas ich efektem nie jest osiagniecie przez krzywa dochodowosci ksztattu doktadnie odzwierciedla-
jacego oczekiwania uczestnikéw rynku.

Inwestycjom na rynku instrumentéw dfuznych towarzyszy zatem niepewnos$¢, zas$ najwaz-
niejsza wadg teorii oczekiwan jest pominiecie zagadnien ryzyka inwestycyjnego34. Ryzyko to wyste-
puje w dwu podstawowych formach:

— ryzyka cenowego, zwigzanego z niepewnoscig co do przysztego poziomu ceny instrumen-
tow dtugoterminowych, w okresie poprzedzajacym ich zapadalnos¢,

— ryzyka reinwestycji, wigzacego sie ze niepewnoscig w zakresie przysztych poziomoéw stdp
dochodowosci instrumentéw krétkoterminowych.

Pierwszy rodzaj ryzyka wystepuje w strategiach zaktadajacych zakup instrumentu o terminie
zapadalnosci dfuzszym niz horyzont inwestycyjny. Inwestor zaktadajac ,, przedterminowga” odsprze-
daz obligacji, nie moze by¢ pewny przysztego poziomu jej ceny, a tym samym poziomu mozliwej
do osiggniecia stopy zwrotu w czasie trwania inwestycji. Poziom ryzyka cenowego jest tym wiekszy,
im dtuzszy jest czas zapadalnosci instrumentu.

Ryzyko reinwestycji wystepuje w strategiach, zaktadajacych regularne powtarzanie zakupu in-
strumentéw o terminach zapadalnosci krétszych od horyzontu inwestycyjnego. Przyszte stopy do-
chodowosci instrumentow krotkoterminowych nie sg jednak znane, stad inwestor nie moze by¢
pewny, jaka stope zwrotu osiggnie w strategii reinwestowania.

W efekcie, ryzyko zwigzane ze zmianami stép procentowych w kierunku innym niz oczekiwa-
ny jest na tyle istotne, ze nie sposéb byto pominac jego wptywu w teorii struktury terminowej. Juz
pod koniec lat trzydziestych ekonomisci zasugerowali, ze dfugoterminowe stopy procentowe nie sg
wytgcznie odzwierciedleniem oczekiwan inwestoréw, lecz zawierajg réwniez pewien poziom pre-
mii, zalezny od czasu zapadalnosci instrumentu35. Hicks [1939] i Lutz [1940] zauwazyli, iz pozycz-
kodawcy generalnie preferujg krétkie terminy zapadalnosci, pozwalajace na zachowanie ptynnosci
inwestycji, podczas gdy kredytobiorcy zainteresowani sg uzyskaniem dtugiego terminu zapadalno-
4ci instrumentéw3®. Normalnym zjawiskiem powinna by¢ zatem rosnagca krzywa dochodowosci,
odzwierciedlajgca coraz wyzszy poziom premii za czas zapadalnosci (term premium).

Punktem wyjscia dla dalszych badan byta réwniez niezgodnos¢ hipotezy oczekiwan z obser-
wacjami empirycznymi3’. F Macaulay [1938], opisujac implikacje teorii oczekiwan, zauwazyt, iz po-
wszechnemu wystepowaniu normalnej (rosnacej) krzywej dochodowosci nie towarzyszy stopniowy
wzrost stép procentowych. Niezgodno$¢ prognoz opartych na strukturze terminowej z rzeczywi-
stym zachowaniem stép procentowych w przysztosci zauwazyt réwniez Culbertson [1957].

Ze wzgledu na obecnos¢ premii w dfugoterminowych stopach dochodowosci, Lutz [1940]
wyodrebnit w ramach teorii oczekiwan dwie wersje:

— czystg teorie oczekiwan (pure expectations theory), w mysl ktérej dtugoterminowe stopy
procentowe odzwierciedlajg wytgcznie oczekiwania inwestoréw i nie zawierajg jakiejkol-

wiek premii czasowe}?é,

— teorie oczekiwan, wyrazajgca poglad, iz dfugoterminowe stopy procentowe odzwierciedla-
jg zaréwno oczekiwania inwestoréw jak i premie czasowa.

Druga ze sformutowanych przez Lutza wersji teorii oczekiwan stata sie przedmiotem licznych
dalszych badan. Ich celem byto przede wszystkim okreslenie natury premii czasowej. Grupe sformu-
towanych w ten sposéb teorii, Kane [1981] okreslit zbiorczym mianem teorii premii czasowej (term

34 FABOZZI F. J. [2000].

35 KALDOR N. [1939]: “Speculation and instability”, Review of Economic Studies, No. 7, pp. 1-27, KALECKI M. [1939]:
“Essays in the theory of economic fluctuations”, Allen and Unwin, London.

36 CAMPBELL J.Y,, LO A.W., MacKINLAY A. C. [1997], s. 418.

37 Najwczesniejsze proby weryfikacji empirycznej hipotezy oczekiwah ograniczaty sie wytacznie do badania relacji
pomiedzy implikowanymi stopami terminowymi, a przysztym poziomem stép procentowych (SHILLER R. [1990], s. 645).
38 Wersja ta odpowiada zatem teorii sformutowanej przez Fishera [1930]. MALKIEL [1966] okreslit jg jako klasyczng
hipoteze oczekiwan (Classic expectations hypothesis).
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premium theories)3. Spoéréd alternatywnych wersji teorii oczekiwan, powszechnym uznaniem cie-
sz3 sie obecnie teoria preferencji ptynnosci oraz teoria preferowanych habitatéw40,

1.4.2. Teoria preferencji ptynnosci

Teoria ta zostata sformutowana przez Hicksa w 1939 r., a nastepnie rozwinieta w drugim wy-
daniu dzieta ,Value and Capital” [1946]. Jej podstawe stanowig wczesniej zasygnalizowane obser-
wacje Hicksa o powszechnosci wystepowania normalnego ksztattu krzywej dochodowosci oraz po-
stulat obecnosci premii w stopach dochodowosci obligacji diugoterminowych, wynikajacy ze zréz-
nicowanych preferencji inwestoréw i emitentow instrumentéw dfuznych.

Spekulanci, ktérych dominacje na rynku zakfada teoria oczekiwan, sg grupg inwestoréw, kto-
ra nie wymaga, aby stopa dochodowosci papieréw zawierata premie za ryzyko. Teoria preferencji
ptynnosci przyjmuje zatozenie, ze na rynku wystepuje rownowaga pomiedzy sita spekulantéw, a si-
tg inwestoréw dokonujacych dtugoterminowych inwestycji o charakterze lokacyjnym. Grupa ta wy-
maga jednak, aby stopa zwrotu z instrumentu zawierata premie, kompensujaca ryzyko ewentual-
nej niekorzystnej zmiany stép procentowych. Ryzyko niekorzystnej zmiany stop jest szczegdlnie
istotne, gdy przyjmie sie zatozenie, iz inwestorzy na ogét dobierajg strukture portfela w taki spo-
sOb, ze sredni termin zapadalnosci nabytych aktywéw jest dtuzszy niz horyzont czasowy inwestora
(przecietny termin zapadalnosci zaciggnietych przez niego zobowigzan). Skoro zatem inwestor ex
ante przyjmuje zatozenie, ze bedzie musiat dokonac przedterminowej likwidacji inwestycji, naraza
sie na ryzyko, ze zrealizowana przez niego stopa zwrotu bedzie nizsza od stopy YTM, wyznaczanej
w momencie zakupu instrumentu. Jezeli w okresie inwestycji nastapi wzrost stép procentowych,
zdyskontowana warto$¢ ptatnosci oferowanych przez instrument zmniejszy sie, co doprowadzi
do spadku jego wartosci biezacej i ceny rynkowej. Dokonujac przedterminowej sprzedazy, inwestor
poniesie wowczas strate kapitatowa. W mysl teorii preferencji ptynnosci, inwestorzy bedg skfonni
nabywac obligacje dtugoterminowe tylko wéwczas, gdy ich stopy dochodowosci bedg wyzsze niz
przecietna warto$¢ oczekiwanych przysztych stép procentowych?!.

Ryzyko niekorzystnej zmiany ceny jest tym wieksze, im dtuzszy termin do zapadalnosci instru-
mentu42. Premia za ryzyko powinna by¢ zatem pozytywnie skorelowana z czasem zapadalnosci.
Stad, Lutz i Hicks premie ta okreslajg mianem premii czasowej.

Hicks, w oparciu o ekonomiczng interpretacje premii czasowej, zawart w teorii preferencji
ptynnosci nastepujace warunki ograniczajace:
— premia czasowa powinna mie¢ dodatni znak dla kazdego terminu zapadalnosci instrumen-

téw dtugoterminowych,

— wartos$¢ premii powinna monotonicznie rosngé wraz ze zwiekszaniem sie terminu zapadal-
nosci instrumentu,

— premia oferowana przez instrument o danym terminie zapadalnosci powinna byc stata w czasie.

W teorii preferencji ptynnosci nie wystepuje catkowita substytucyjnos$¢ krétkoterminowych
i dtugoterminowych papieréw dfuznych. Te ostatnie s3 bowiem narazone na znacznie wieksze ry-
zyko zmiany ceny w sytuacji, gdy inwestor pomyli sie w prognozowaniu stép procentowych, badz
tez wystapig nieoczekiwane ich wahania.

Z zatozenia o umiarkowanym wptywie spekulacji na rynek wynika, ze nie jest mozliwe tak sil-
ne dostosowanie cen instrumentéw, aby terminowe stopy procentowe odpowiadaty dokfadnie

39 W literaturze pojecia , premia za ryzyko”, ,premia za utrate plynnosci” oraz ,premia czasowa” s3 uzywane zamien-
nie. Wydaje sie, ze kwestie terminologiczne nie stanowig tu istotnego problemu, gdyz ryzyko, ptynno$c i czas zapadal-
nosci instrumentéw sg ze sobg scisle powigzane (Shiller [1990] twierdzi, iz wymienione pojecia moga by¢ traktowane
jako synonimy). Termin ,premia czasowa" jest jednak najszerszy, bowiem miesci w sobie réwniez czynniki ryzyka zwia-
zane kwestiami innymi niz ptynnos¢. Pojecie to mozna zatem uzna¢ za odpowiadajgce koncepcji przypisania adekwat-
nej premii za ryzyko instrumentom o zréznicowanych terminach zapadalnosci.

40 FABOZZI F.J. [2000].

41 HICKS [1946], s. 146.

42 LUTZ [1940], s. 62.
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oczekiwaniom odnosnie przysztych stop procentowych. Umiarkowany wptyw spekulacji opiera sie
z kolei na zatozeniu, ze spekulanci wprawdzie nie zadajg aby stopa zwrotu oferowata premie za ry-
zyko, ale podejmujg dziatania tylko wtedy gdy poziom tego ryzyka nie jest duzy, czyli mozna fatwo
przewidzie¢ przyszty poziom stép procentowych. W teorii preferencji ptynnosci zakfada sie, ze
w momentach, gdy brak jednoznacznych oczekiwan co do dalszej ewolucji stép procentowych,
spekulacja ma wzglednie maty wptyw na rynek. Spekulanci moga natomiast uzyskiwac na rynku
okresowg przewage w momentach, kiedy pojawiaja sie masowe i jednoznaczne przewidywania od-
nosnie przysztych stép procentowych.

Obecnos¢ premii czasowej w stopach dochodowosci obligacji dtugoterminowych powoduje,
iz krzywa dochodowosdci nie jest doktadnym odzwierciedleniem oczekiwan rynku. Stopy terminowe
wynikajace ze struktury terminowej sg bowiem sumg dwu sktadowych: oczekiwanego przez rynek
poziomu przysztej krétkookresowe] stopy procentowej oraz premii za ryzyko (L), adekwatnej dla da-
nej roznicy czasdéw zapadalnosci (t-t'):

E[R. . (m+t)]=F_.(m+t)+L,

m[R t ] t-t’ Lt,[ (119)

Dwie pozostate interpretacje teorii oczekiwan, uwzgledniajgce obecno$¢ premii czasowej,
mozna wyrazi¢ w postaci nastepujacych réwnan:

[L+R(m)] = i;j[1+ E [R(m+i)]]+ L,
(1.20)

oraz:

E[RET(mm+1)]=R(m)+L,, (1.21)

W tym swietle teoria preferencji ptynnosci moze by¢ traktowana jako uzupetnienie teorii
oczekiwan o premie za ryzyko. Teoria ta doskonale tftumaczy powszechno$¢ wystepowania normal-
nego ksztattu krzywej dochodowosci. W sytuacji, gdy inwestorzy nie oczekujg zmian poziomu stép
krotkoterminowych, krzywa powinna miec przebieg fagodnie rosnacy, bedacy odzwierciedleniem
odpowiednich pozioméw premii czasowej. Z drugiej strony, normalny ksztatt krzywej dochodowo-
$ci moze sugerowal, iz inwestorzy oczekujg stabilizacji lub wzrostu stép procentowych
(przy wzglednie niskich wartosciach premii). Jezeli natomiast premie czasowe sg relatywnie duze,
normalny ksztatt krzywej moze by¢ réwniez odzwierciedleniem oczekiwanego spadku stép procen-

towych.

1.4.3. Teoria preferowanych habitatow

Punktem wyjscia dla powyzszej teorii jest sformutowana przez J.M. Culbertsona [1957] teo-
ria segmentacji rynkow (segmented markets theory). U jej podstaw lezy zatozenie, ze rynek papie-
row dtuznych nie ma charakteru jednorodnego, lecz podzielony jest na segmenty instrumentéw
krétko-, srednio- i dtugoterminowych, zas w kazdym z tych segmentéw dominujace znaczenie od-
grywa inna grupa inwestoréw. Papiery krotkoterminowe stanowig gtéwny skfadnik portfeli inwesto-
row, ktérzy dysponuja wolnymi srodkami na relatywnie krétkie terminy, podczas gdy podmioty za-
interesowane inwestycjami o charakterze zdecydowanie lokacyjnym operujg gtéwnie na rynku ob-
ligacji dtugoterminowych.

Dla inwestorow krétkoterminowych, inwestowanie w segmentach innych niz segment papie-
row o krétkiej zapadalnosdci obarczone jest wystepowaniem wysokiego ryzyka cenowego. Z kolei dla
inwestoréw o dtugim horyzoncie inwestycyjnym, zakup instrumentéw krétkoterminowych obarczo-
ny jest wysokim poziomem ryzyka reinwestowania. Metoda, za pomocg ktérej inwestorzy uodpar-
niaja swoje portfele na wymienione rodzaje ryzyka jest tzw. immunizacja, polegajaca na utrzymy-
waniu takiej struktury lokat, ktéra zapewnia maksymalne zblizenie terminu sredniej zapadalnosci
aktywoéw z horyzontem inwestycyjnym. Dla réznych grup inwestoréw, preferowanymi segmentami
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rynku papieréw diuznych s3 segmenty o zapadalnosci bliskiej horyzontowi inwestycyjnemu. Obli-
gacje o silnie zréznicowanych terminach wykupu nie moga by¢ zatem w ogdle traktowane jako
substytuty, za$ ich stopy dochodowosci nie wywierajg na siebie wptywu. W teorii segmentacji, sto-
py zwrotu w poszczegdlnych segmentach rynku ksztattujg sie niezaleznie od siebie, pod wptywem
zmian popytu i podazy obligacji o danym terminie zapadalnosci. Czynnikiem decydujacym o ksztat-
cie krzywej dochodowosci nie s3 zatem oczekiwania odnosnie przysztego poziomu stép procento-
wych, lecz ksztattowanie sie relacji popytu i podazy w poszczegdlnych segmentach rynku43.

Segment instrumentéw o najkrétszych terminach zapadalnosci jest domeng dziatania ban-
kéw komercyjnych, inwestujacych srodki pozyskane w ogromnej czesci z krétkoterminowych depo-
zytdéw. Na rynku papieréw diugoterminowych operujg z kolei instytucje lokacyjne, takie jak fundu-
sze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe. Segmentacja rynku powoduje zatem obnizenie rentowno-
ci papierow krétkoterminowych i dtugoterminowych, w relacji do instrumentéw o srednich termi-
nach zapadalnosci, co wyjasnia zgarbiony ksztatt krzywej dochodowosci.

Teoria segmentacji rynkdw uwzglednia instytucjonalng strukture rynkéw finansowych jako
czynnik determinujacy ksztatt krzywej dochodowosci. Wystepowanie ksztattu rosnacego $wiadczy
zatem o relatywnie wiekszym popycie generowanym przez inwestoréw krétkoterminowych (powo-
duje to spadek stop na poczatkowym odcinku krzywej), za$ ksztatt malejacy bedzie swiadczyt
0 przewadze popytu ze strony inwestoréw dfugoterminowych.

Oczywistg wadg tej teorii jest zatozenie catkowitego braku substytucyjnosci instrumentow
dtugo- i krétkoterminowych. Krytycznie odnoszac sie do teorii segmentacji rynkéw, F. Modigliani i R.
Sutch [1966, 1967] zauwazyli, ze inwestorzy wprawdzie mogg rézni¢ sie tzw. preferowanym habi-
tatem (srodowiskiem), obejmujacym najbardziej pozadane terminy zapadalnosci instrumentdw,
niemniej sktonni sg go opusci¢, jezeli bedzie to zwigzane z uzyskaniem stosownej premii. W efek-
cie, poziom premii czasowej nie musi rosng¢ monotonicznie wraz wydfuzaniem czasu zapadalno-
$ci%4. Co wiecej, premia ta moze mie¢ znak dodatni lub ujemny. Modigliani i Sutch odrzucili zatem
dwie z restrykcji natozonych przez Hicksa®®. Pojecie premii czasowej jest tu szersze niz w ujeciu
Hicksa i Lutza, odzwierciedla bowiem nie tylko premie za ryzyko zwigzane z utratg ptynnosci, lecz
réwniez premie za opuszczenie preferowanego habitatu4®.

Teoria segmentacji rynkéw catkowicie odrzuca wptyw spekulacji i oczekiwan inwestoréw
na ksztatt krzywej dochodowosci. Spekulacja, jak wynika z teorii oczekiwan, spetnia role czynnika
wygtadzajacego strukture terminowa, bowiem powoduje, ze stopy dochodowosci papieréw znaj-
dujacych sie poza preferowanymi habitatami obnizaja sie w wyniku popytu generowanego przez
inwestorow wykazujacych sktonnos¢ do ryzyka i nie stosujgcych immunizacji. Grupe takg stanowig
nie tylko spekulanci, lecz czestokro¢ réwniez instytucje finansowe, ktére kierujac sie oczekiwaniami
decydujg sie zainwestowac w papiery o innych niz preferowane terminach zapadalnosci.

Potaczenie hipotezy oczekiwan z ,,poprawkami” w postaci teorii preferencji ptynnosci i teorii
segmentacji rynku4’, prowadzi do sformutowania teorii preferowanych habitatéw. W mysl tej teo-
rii, na rynku instrumentéw dtuznych wyrézni¢ mozna preferowane ,habitaty” dla poszczegdlnych
inwestorow, ale brak jest wyraznego rozdziatu na segmenty. Obligacje o zréznicowanych terminach
wykupu moga by¢ zatem potraktowane jako substytuty, zas stopy zwrotu na catej dtugosci krzywej
sg wzajemnie powigzane. W Swietle tej teorii, dfugoterminowa stopa procentowa powinna by¢
rowna $redniej z oczekiwanych stép krotkoterminowych, skorygowanej o premie, ktérej poziom za-
lezny jest od uwarunkowan popytu i podazy na instrumenty o danym terminie zapadalnosci. Pre-
mia ta bedzie nizsza w segmencie rynku preferowanym przez pewng grupe inwestoréw, wyzsza za$
dla instrumentdéw, na ktdre popyt jest relatywnie niski. Wyrazony przez Modiglianiego i Sutcha po-

43 Teoria segmentacji rynkéw pozostaje zatem w wyraznej opozycji do hipotezy oczekiwars (MOTT T., ZEN D. [1989]).
44 Do powyzszego ograniczenia Hicksa krytycznie odnidst sie wczeéniej Lutz [1940], wskazujac, ze teoria dopuszczaja-
ca zmienng monotoniczno$¢ premii czasowej jest znacznie lepszg alternatywa dla hipotezy oczekiwan, niz teoria opar-
ta na preferencji ptynnosci.

45 MELINO A. [1986].

46 MODIGLIANI F, SUTCH R. [1966], s. 184.

47 StAWINSKI A. [1996] okreéla teorie segmentadii jako ,druga poprawke”, obok teorii preferencji ptynnosci stanowia-
cej ,poprawke pierwsza” do teorii oczekiwan w jej wersji czystej.
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glad, iz poziom premii moze by¢ zaréwno dodatni jak i ujemny, jest powszechnie akceptowany w li-
teraturze®8.

Teoria preferowanych habitatéw uwazana jest za najlepiej odpowiadajacg faktom empirycznym.
Po pierwsze, wyjasnia ona normalny ksztatt krzywej dochodowosci. Segment instrumentdw krdtkotermi-
nowych odznacza sie relatywng przewaga popytu, co oznacza, ze na rynku obligacji dominujg inwesto-
rzy o krétkim horyzoncie inwestycyjnym, starajacy sie zachowac duzg ptynnos$¢ lokat. Instrumenty krétko-
terminowe stanowig zatem najbardziej preferowany z habitatéw rynkowych. Im dtuzsza zapadalnos¢ in-
strumentu, tym wyzsza powinna by¢ premia oferowana za wyjscie poza powszechnie preferowany habi-
tat. W sytuacji, gdy inwestorzy nie oczekujg zmian stop krétkoterminowych, krzywa dochodowosci przyj-
mie ksztatt fagodnie rosnacy. Dopiero oczekiwanie zwyzki stép procentowych spowoduje przybranie przez
krzywg ksztattu okreslanego jako wiasciwy ksztatt rosnacy (z duzg wartoscig spreadu). Malejacy ksztatt
krzywej oznacza oczekiwanie na tyle duzego spadku stép krétkoterminowych, iz Srednia z oczekiwanego
ich poziomu, nawet powiekszona o premie, jest znacznie ponizej obecnej wartosci stopy krétkotermino-
wej. Instrumenty krétkoterminowe przestajg by¢ wédwczas habitatem preferowanym przez wigkszos¢ in-
westoréw. Poprzez uchylenie restrykgji Hicksa, teoria preferowanych habitatéw uzasadnia réwniez wyste-
powanie zgarbionego ksztattu krzywej dochodowosci. Odpowiada on oczekiwaniom poczatkowego
wzrostu stép procentowych, potgczonego ze spodziewanym spadkiem w dtugim terminie.

Po drugie, teoria ta wyjasnia jednokierunkowy charakter zmian stép procentowych (uwzgled-
nia oczekiwania uczestnikdw rynku i obecnos¢ spekulacji). Oczekujgc utrzymania w przysztosci ob-
nizonego poziomu stép krétkoterminowych, znaczna cze$¢ inwestoréw zdecyduje sie zainwesto-
wac w obligacje dfugoterminowe, co spowoduje spadek ich stép dochodowosci.

* k%

Podsumowujgc prezentacje podstawowych teorii struktury terminowej, mozna przedstawic inter-
pretacje poszczegdlnych ksztattow krzywej dochodowosci wedtug podstawowych teorii (por. Tabela 1.1).

Tabela 1.1
Podsumowanie teorii krzywej dochodowosci

Teoria oczekiwan
Ksztatt krzywej Wiwerslczyste) Teoria preferencji ptynnosci Teoria segmentacji rynku

relatywnie wyzsza ptynnos¢ segmentu inwesto-

oczekiwanie, iz stopy procentowe
pyp réw krotkoterminowych (banki) niz segmentu

oczekiwanie fagodnej zwyzki stop

normaln 0zostang bez zmian; rosnaca
Y procentowych prem|a Zaa e 4 inwestorow dfugoterminowych (firmy ubezpie-
P &Pl czeniowe i fundusze emerytalne)
o s oczekiwanie silnej zwyzki stop - .
oczekiwanie silnej zwyzki stop ! znaczna przewaga plynnosci po stronie inwe-
rosnacy procentowych; rosnaca premia za P ;
procentowych T e storow krotkoterminowych
- oczekiwanie znaczacego spadku - .
X oczekiwanie znaczacego spadku . znaczna przewaga plynnosci po stronie inwe-
odwrdcony . stop procentowych, rosnaca pre- i .
stop procentowych mia za utrate plynnodci storow dtugoterminowych
oczekiwanie wzrostu stop w krot- |oczekiwanie spadku stép procen- . .
) : L ; : wzgledna réwnowaga popytu ze strony inwe-
zgarbiony kim terminie oraz ich spadku w  [towych w, rosnaca premia za

g teminie Unate phyrinoed storéw krotko- i dfugoterminowych

Zrédio: opracowanie wiasne.

1.5. Plaszczyzny praktycznych zastosowan terminowej struktury stop procentowych

1.5.1. Zarzadzanie finansowe

1.5.1.1. Wycena papieréw wartosciowych

Inwestor, dysponujacy rozkfadem czasowym zerokuponowych stép procentowych, moze sie
nim postuzy¢ w celu wyznaczenia ,prawdziwej wartosci” dowolnego instrumentu finansowego,

48 SHILLER R. [1990], s. 650.
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niezaleznie od struktury oferowanych przez ten instrument ptatnosci. W szczegdlnosci, mozliwe
staje sie poréwnywanie ze sobg obligacji o identycznych terminach zapadalnosci, lecz zréznicowa-
nej konstrukcji kuponu. Punktem wyjscia do wyceny dostepnych na rynku obligacji jest modelowa-
nie krzywej dochodowosci za pomoca technik statystycznych, na bazie notowan papieréw dostep-
nych na rynku. Poréwnujac rzeczywiste stopy dochodowosci (a zarazem wyceny) obligacji dostep-
nych na rynku, z poziomami wynikajagcymi z teoretycznego (modelowego) rozktadu stop, inwesto-
rzy mogg znalez¢ papiery zaréwno przewartosciowane, jak tez wycenione zbyt nisko, co pozwala
dokonac korzystnych inwestycji.

1.5.1.2. Prognozowanie stép procentowych

Znaczenia terminowej struktury stép procentowych w podejmowaniu decyzji na rynku instru-
mentéw dtuznych nie sposéb przeceni¢. Wynika ono bezposrednio z wnioskdéw, jakie teoria ocze-
kiwan pozwala wyprowadzi¢ z obserwowanej w danym momencie krzywej dochodowosci. W mys|
tej teorii struktura czasowa stép procentowych moze stanowi¢ — poprzez implikowane stopy termi-
nowe — narzedzie prognozowania przysztego poziomu rynkowych stép procentowych. Struktura ta
odzwierciedla bowiem oczekiwania rynkowe odnosnie przysztego poziomu stép: gdyby byto ina-
czej, oznaczatoby to istnienie mozliwosci dokonania przez spekulantéw transakgji przesuwajacych
kapitat w inwestycje o oczekiwane] wyzszej dochodowosci, co z kolei musiatoby doprowadzi¢
do zmian cen i wyréwnania stép zwrotu.

W sytuacji, gdy krzywa dochodowosci doktadnie odzwierciedla oczekiwania uczestnikdw ryn-
ku, mozliwosci dokonania korzystnych transakcji pojawiaja sie dla inwestoréw, ktérzy na bazie wta-
snych doswiadczen i informacji potrafig trafniej wyznaczy¢ przyszte poziomy stép procentowych.
W praktyce, sytuacja, w ktorej ,rynek myli sie” prognozujac przyszte stopy dochodowosci, wyste-
puje bardzo czesto, stwarzajac tym samym mozliwosci spekulacji dla lepiej oceniajgcych sytuacje in-
westoréw. Okreslenie optymalnej strategii inwestycyjnej na rynku papieréw dtuznych powinno za-
tem obejmowac etap poréwnania implikowanych stop terminowych z dostepnymi z réznych zré-
det prognozami przysztych stép natychmiastowych.

1.5.2. Polityka pieniezna i prognozy inflacyjne

Jednym z najwazniejszych kierunkéw studiéw nad mozliwosciami praktycznego zastosowa-
nia krzywej dochodowosci, sg badania relacji pomiedzy inflacjg i rozktadem terminowym stép pro-
centowych. Krzywa dochodowosci, jako wyraz oczekiwan uczestnikdw rynku, stanowi zrédto waz-
nych informacji dla wiadz monetarnych, zas wiele bankéw centralnych stara sie wigczy¢ strukture
terminowa w katalog narzedzi wykorzystywanych w ocenie oczekiwan inflacyjnych. Z drugiej stro-
ny, podejmowane sa tez badania nad mozliwoscig bezposredniego zastosowania krzywej docho-
dowosci do prognozowania poziomu przysztej inflacji.

Teoretyczng podstawe badan nad potencjatem informacyjnym krzywej dochodowosci stanowi po-
taczenie teorii oczekiwan i twierdzenia Fishera?®. Prezentacje powyzszego twierdzenia poprzedzam za-
rysem mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej na terminowa strukture stép procentowych.

Zgodnie z hipotezg oczekiwan, dtugoterminowe stopy procentowe réwne sg Sredniej wartosci
oczekiwanych w przysztosci stop krotkoterminowych, ewentualnie powiekszonej o pewien poziom
premii. Wysoka warto$¢ spreadu krzywej dochodowosci odpowiada zatem oczekiwaniom wzrostu
stép procentowych w przysztosci, zas ujemny spread powigzany jest z oczekiwaniami ich spadku.

Oczekiwania dotyczace przysztego poziomu stép procentowych sg jednak silnie powigzane
z oceng uwarunkowan polityki pienieznej. Krétkoterminowe stopy procentowe stanowia jeden
z podstawowych instrumentéw, wykorzystywanych przez wiekszo$¢ bankéw centralnych0. Prowa-
dzac operacje otwartego rynku oraz oferujgc rézne formy kredytu refinansowego, bank centralny
wplywa na poziom ptynnosci sektora bankéw komercyjnych. Zgodnie z teorig preferowanych habi-

49 BERK J.M., Van BERGEIK P. [2000], s. 5.
50 ESTRELLA A., MISHKIN FS. [1995a], s. 2.
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tatdw, banki te operujg gtéwnie na rynku instrumentéw krétkoterminowych. Wynika stad istnienie
kanatu transmisji impulséw monetarnych na odcinek krzywej dochodowosci o krétkich terminach
zapadalnosci. Kanat ten jest dodatkowo wspomagany przez mechanizm uwzgledniana kosztéw re-
finansowania w pozadanych przez banki komercyjne stopach dochodowosci nabywanych instru-
mentow.

Jezeli inwestorzy oczekujg zaostrzenia polityki pienieznej (a wiec wzrostu stdép procento-
wych), powinno by¢ to odzwierciedlone w wysokiej wartosci spreadu. Podobnie, ujemny spread po-
winien odpowiada¢ oczekiwaniom ztagodzenia polityki pienieznej. Niska wartos$¢ spreadu ksztattu-
je sie zatem, gdy inwestorzy postrzegajg biezaca polityke banku centralnego jako relatywnie restryk-
cyjng, z kolei postrzeganie tej polityki jako relatywnie liberalnej powinno odpowiadac wysokiej war-
tosci spreadu. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze nachylenie krzywej dochodowosci, poprzez
oczekiwania w zakresie przysztego poziomu stdp procentowych, odzwierciedla biezgce uwarunko-
wania polityki monetarnej.

Krytyka powyzszego pogladu oparta jest na obecnosci premii w stopach dochodowosci in-
strumentéw dtugoterminowych, postulowanej przez ,,obcigzone” wersje teorii oczekiwan. Biezacy
rezim polityki pienieznej silnie wptywa na poziom stop kréotkoterminowych, niemniej jego wptyw
na wartos¢ spreadu jest ograniczony. Warto zauwazy¢, iz spread odzwierciedla zréznicowanie stop
procentowych, niezaleznie od ich poziomu absolutnego. Stad tez, biezacy poziom krétkotermino-
wej stopy procentowej jest znacznie lepszym wskaznikiem nastawienia wtadz monetarnych niz
spread krzywej dochodowosci®!. Tym niemniej, spread ten réwniez w stabszej formie stanowi pod-
stawe oceny biezgcych uwarunkowan polityki pienieznej52.

Analiza dtugookresowych zwigzkéw pomiedzy krzywa dochodowosci, a tempem inflacji, nie
moze by¢ prowadzona wytgcznie w oparciu o ocene biezacej polityki pienieznej, jej wptyw na zja-
wiska zachodzgce w dtugim horyzoncie czasowym jest bowiem ograniczony. Stad tez, alternatyw-
na teoria wykorzystuje dekompozycje dtugoterminowych stép procentowych, bazujacg na twier-
dzeniu Fishera.

Rozwazana we wczedniejszej czesci rozdziatu struktura terminowa obrazuje zréznicowanie
nominalnych stép procentowych, nie uwzglednia zatem wptywu inflacji na poziom oczekiwanego
przez inwestora zysku. Zgodnie z twierdzeniem Irvinga Fishera®3 na poziom nominalnej stopy pro-
centowej skfadajg sie realna stopa procentowa oraz stopa inflacji. Rozpatrujgc powyzszg zaleznosé
w ujeciu ex ante, Fisher operuje pojeciem oczekiwanej stopy inflacji (T€). Réwnanie Fishera wyraza
matematyczny zwigzek pomiedzy nominalng i realng stopa procentowa (RR;) oraz stopa inflacji®*:

(1+R)=(1+RR) O+ E[7])

(1.22)
Oczekiwany poziom inflacji mozna zatem wyznaczy¢ jako:
e = CEFR) g
@+R) (1.23)

Ze wzgledu na bardzo matg wartos¢ iloczynu RR; « E[T], réwnanie (1.22) upraszcza sie
do nastepujacej postaci:

R =RR +E[m]+(RR UE[1])

R =RR +E[m] (1.24)

>1 KOZICKI S. [1997], s. 42.

52 COZIER B., TKACZ G. [1994] twierdza, iz przy pewnych dodatkowych zatozeniach, spread jest lepszym niz stopa krét-
koterminowa miernikiem nastawienia wtadz monetarnych.

53 FISHER I. [1930].

>4 MISHKIN FS. [1989a], s. 92.
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Poziom oczekiwanej inflacji mozna w uproszczeniu wyznaczy¢ jako:

E[m]=R-RR (1.25)

Zgodnie z dekompozycja Fishera, stopy procentowe o zréznicowanych terminach zapadalno-
Sci odzwierciedlajg oczekiwania dotyczace przysztego poziomu inflacji i realnych stép procento-
wych. W oparciu o réwnanie Fishera mozna réwniez dokona¢ dekompozycji spreadu krzywej do-
chodowosci. Stanowi on sume dwu sktadowych: oczekiwanej zmiany realnej stopy procentowej
i oczekiwanej zmiany tempa inflacji. Hipoteza Fishera stwierdza ponadto, ze realne stopy procen-
towe sg wzglednie state w czasie>>. Zatozenie to pozwala na weryfikacje potencjatu informacyjne-
go struktury terminowej, zaréwno w zakresie bezwzglednego poziomu przysztej inflacji, jak i jego
zmian. Warto jednak zauwazy¢, ze statos¢ realnych stép procentowych stanowi podstawe krytyki
teorii Fishera.

Obecnos¢ oczekiwan inflacyjnych w dtugoterminowych stopach procentowych stwarza row-
niez pfaszczyzne dla oceny wiarygodnosci polityki pienieznej. Jezeli bank centralny, starajac sie prze-
ciwdziata¢ wzrostowi inflacji, zdecyduje sie na zaostrzenie polityki monetarnej, powinno to
w pierwszym rzedzie doprowadzi¢ do wzrostu krétkoterminowych stép procentowych. Posrednio,
impuls ten wptynie réwniez na wzrost stép o dtugich terminach zapadalnosci. Tym niemniej, jezeli
decyzja banku centralnego postrzegana jest przez uczestnikdw jako wystarczajgca dla zapobieze-
nia wzrostowi inflacji, powinien nastgpic¢ adekwatny spadek oczekiwan inflacyjnych. W efekcie, re-
akcja stép dtugoterminowych bedzie umiarkowana, zas krzywa dochodowosci sptaszczy sie.

Jezeli jednak zaostrzenie polityki pienieznej postrzegane jest jako niewiarygodne i niewystarcza-
jace dla wyeliminowania presji inflacyjnej, inwestorzy moga zrewidowac swoje oczekiwania, uwzgled-
niajac w nich wyzszy poziom przysztej inflacji. Stopy dochodowosci o dtugich terminach zapadalno-
ci wzrosng wowczas znacznie silniej, pod wptywem jednokierunkowego oddziatywania stép krotko-
terminowych i oczekiwan inflacyjnych, za$ nachylenie krzywej dochodowosci zwiekszy sie.

Podsumowujac, obserwacja reakgji spreadu na zmiany stopnia restrykcyjnosci polityki mone-
tarnej, stanowi dla banku centralnego wazne zrédio oceny wiasnej wiarygodnosci®®.

Testom zaleznosci pomiedzy terminowa strukturg stép procentowych, a poziomem inflagji
poswieconych zostato wiele prac badawczych. Badania dla amerykanskiego rynku papieréw skar-
bowych zapoczatkowat E. Fama [1975], byly one nastepnie kontynuowane przez m. in. F. Mishki-
na [1988b,1991]. Doprowadzity one do stwierdzenia, iz w pewnych okresach zaobserwowac moz-
na wyrazne wystepowanie tzw. Efektu Fishera, czyli sytuacji, w ktorej zmiany krétkoterminowych
stop procentowych odzwierciedlajg przede wszystkim zmiany oczekiwan inflacyjnych, a zarazem
stuzy¢é moga prognozowaniu przysztej inflacji. Niezaleznie od badan nad Efektem Fishera, podej-
mowano réwniez préby analizowania zaleznosci pomiedzy dfugoterminowymi stopami procento-
wymi a tempem przysztej inflacji®’. W badaniach tych jako zmienna objasniajaca stosowano spre-
ad pomiedzy dtugo- i krotkoterminowymi stopami procentowymi.

1.5.3. Zjawiska w sferze gospodarki realnej

Zgodnie z przedstawiong w poprzednim punkcie teorig, spread krzywej dochodowosci od-
zwierciedla ocene biezgcego stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej, wywierajacego silny wptyw
na koniunkture gospodarczg w perspektywie krotkoterminowej. Warto w tym miejscu podkresli¢, iz
restrykcyjna polityka pieniezna, zgodnie z modelem IS-LM powinna prowadzi¢, przy zatozeniu nie-
petnej elastycznosci cen, nie tylko do spadku tempa inflacji, lecz réwniez do spowolnienia koniunk-
tury gospodarczej. Liberalne nastawienie banku centralnego prowadzi do przyspieszenia tempa
wzrostu, czego efektem stac sie moze réwniez wzrost inflacji. Nalezy podkresli¢, ze standardowy
model IS-LM operuje uproszczonym pojeciem ,jednolitej” stopy procentowej. Poniewaz hipoteza

55 BEGG D., FISHER S., DORNBUSH R. [1996], s. 258.
56 ESTRELLA A.,MISHKIN FS. [1995a], s. 5.
57 MISHKIN FS. [1988b, 1989b, 1989c].
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oczekiwan wigze ze sobg stopy procentowe o wszystkich terminach zapadalnosci, uproszczenie to
nie stanowi wiekszego ograniczenia.

W literaturze wskazuje sie réwniez inne ptaszczyzny powigzan pomiedzy krzywa dochodo-
wosci a tempem wzrostu gospodarczego, sugerujac, iz biezgce uwarunkowania polityki pienieznej
s tylko jednym z czynnikéw wplywajacych na ksztatt krzywej dochodowosci®®.

W mysl twierdzenia Fishera, dtugoterminowe stopy procentowe powinny odzwierciedlac
oczekiwania, dotyczace zaréwno przysztego poziomu realnych stép procentowych, jak i przysztego
tempa inflacji. Realne stopy procentowe, jakich inwestorzy oczekuja w przysztosci, mozna potrak-
towac jako wskaznik przewidywanego w dtuzszym horyzoncie stopnia restrykcyjnosci polityki pie-
nieznej. Tym samym spread krzywej dochodowosci moze stanowi¢ zmienng objasniajacg przyszte
uwarunkowania wzrostu gospodarczego®9.

Ponadto, teoria krzywej Phillipsa, postuluje pozytywny zwigzek pomiedzy poziomem inflacji
a tempem wzrostu gospodarczego. Zawarte w dtugoterminowych stopach procentowych oczeki-
wania inflacyjne powinny zatem zawiera¢ pewien potencjat informacyjny w zakresie przysztego po-
ziomu koniunktury gospodarczej.

W literaturze spotykany jest rowniez poglad, iz dfugoterminowe stopy procentowe powinny
odzwierciedla¢ warunkowania popytu i podazy na rynku diugoterminowych instrumentéw dtuzny-
ch®0. Zapotrzebowanie na diugoterminowy kredyt zgtaszane jest gtéwnie przez podmioty gospo-
darcze, pragnace w ten sposob sfinansowa¢ planowane inwestycje w powiekszenie majatku rze-
czowego. Podaz dtugoterminowych obligacji jest zatem silnie zwigzana z ksztattowaniem sie popy-
tu inwestycyjnego ze strony przedsiebiorstw.

Podejmujac decyzje, dotyczace powiekszania majatku produkcyjnego, podmioty gospodarcze
kierujg sie w duzym stopniu oczekiwaniami w zakresie przysztego popytu na oferowane przez sie-
bie produkty. Jezeli przedsiebiorstwa oczekuja wzrostu popytu, bedg staraty sie pozyska¢ dtugoter-
minowe finansowanie na rynku obligacji, doprowadzajac w efekcie do wzrostu dtugoterminowych
stép procentowych i spreadu krzywej dochodowosci. Podobnie, oczekiwania spadku koniunktury
w gospodarce spowodujg spadek zapotrzebowania na dtugoterminowy kredyt, a zarazem spfasz-
czenie krzywej dochodowosci.

Harvey [1988, 1989] sugeruje, ze oczekiwana poprawa koniunktury gospodarczej i wzrost
poziomu dochoddw powoduje réwniez spadek popytu na obligacje dtugoterminowe. Inwestycje te
wigzg sie bowiem z wyrzeczeniem biezgcej konsumpcji na rzecz uzyskania wyzszego jej poziomu
w przysztosci. Ograniczony popyt inwestoréw na instrumenty diugoterminowe przynosi w efekcie
wzrost ich stép dochodowosci. Tym samym nachylenie krzywej dochodowosci zwiekszy sie.

Antycypacja koniunktury gospodarczej powinna zatem by¢ odzwierciedlona w poziomie dtu-
goterminowych stdép procentowych. Podsumowujgc, mozna zdefiniowad kolejny istotny mecha-
nizm transmisji oczekiwan na terminowg strukture stép procentowych.

Badania nad zwigzkami taczacymi ksztatt krzywej dochodowosci i zjawiska w sferze gospo-
darki realnej stanowig stosunkowo niedawno rozwiniety kierunek studiéw nad potencjatem infor-
macyjnym terminowej struktury stép procentowych. Najczesciej powotywanymi w literaturze wecze-
snymi przyktadami powyzszych badan sg prace z poczatku lat 90-tych. Estrella i Hardouvelis [1991]
przeprowadzili weryfikacje zdolnosci prognostycznej spreadu krzywej dochodowosci w Stanach
Zjednoczonych, za$ Harvey [1991] zbadat powyzszg relacje w krajach grupy G7.

Wyniki badan wskazujg na wystepowanie istotnej zaleznosci statystycznej pomiedzy spre-
adem krzywej dochodowosci a tempem wzrostu gospodarczego. Wykazano réwniez znaczng prze-
wage analizowanego spreadu nad innymi wskaznikami stosowanymi do prognozowania prawdo-
podobienstwa wystgpienia recesji.

58 ESTRELLA A., HARDOUVELIS G. [1991], ESTRELLA A., MISHKIN ES. [1995al.
59 ESTRELLA A., MISHKIN FS. [1996]
60 BONSER-NEAL C., MORLEY T. [1997], KOZICKI S. [1997].
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1.6. Podsumowanie

W rozdziale przedstawione zostaty podstawowe teorie terminowej struktury stép procento-
wych. Analiza ksztaftu krzywej dochodowosci moze by¢ zrédtem cennych informacji dla szerokie-
go grona odbiorcédw: uczestnikdw rynku instrumentéw dtuznych, wiadz monetarnych oraz wszel-
kich innych podmiotéw, ktére zainteresowane sg prognozowaniem stép procentowych, inflacji i ko-
niunktury gospodarczej.

Badania w zakresie potencjatu informacyjnego terminowej struktury stép procentowych nie
staty sie dotychczas w Polsce przedmiotem publikacji. Co wiecej, literatura dotyczaca metod esty-
macji krzywej dochodowosci jest uboga i ogranicza sie do prezentacji préb zastosowania wybra-
nych modeli. W pracy stawiam dwa podstawowe cele badawcze:

— dokonanie estymacji krzywej dochodowosci w regularnych odstepach czasu,
— weryfikacje hipotezy oczekiwan oraz potencjatu informacyjnego struktury terminowe;j.

Dalsze rozwazania nalezy zatem poprzedzi¢ prezentacjg polskiego rynku skarbowych instru-
mentéw diuznych, rozwinieciem teorii stop procentowych, przedstawieniem podstawowych mode-
li krzywej dochodowosci oraz metod weryfikadji jej potencjatu informacyjnego. Zagadnienia te po-
dejmuje w kolejnych rozdziatach pracy.
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2
Rynek skarbowych papieréw dtuznych w Polsce (1998-2001)

W obecnym rozdziale przedstawiam charakterystyke instrumentéw dostepnych na polskim
rynku papieréw skarbowych. Prezentacja ogranicza sie do instrumentéw o oprocentowaniu statym
oraz zerokuponowym, oferowanych inwestorom instytucjonalnym. Z petng swiadomosciag pomijam
kwestie dotyczace obligacji o zmiennym kuponie oraz tzw. obligacji oszczednosciowych oferowa-
nych inwestorom detalicznym. Instrumenty te nie beda bowiem wykorzystane w modelowaniu
krzywej dochodowosci i weryfikacji jej potencjatu informacyjnego.

Dalsza cze$¢ rozdziatu podejmuje zagadnienia uwarunkowan wptywajgcych na ksztattowa-
nie sie dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych. Omawiam tu polityke pieniezng Naro-
dowego Banku Polskiego, oczekiwania inflacyjne oraz pozom rzeczywistej inflacji. Przedstawiona
bedzie réwniez charakterystyka zachowan Ministerstwa Finansow, jako strony ksztattujgcej podaz
na pierwotnym rynku instrumentéw skarbowych.

2.1. Charakterystyka instrumentéw dostepnych na polskim rynku skarbowych
papieréw dtuznych

Wsrod skarbowych instrumentéw dtuznych emitowanych na rynek krajowy wyréznia sie dwa
podstawowe typy emisji:

a) emisje klasyczne (aktywne),
b) emisje specjalne (pasywne).

Emisje aktywne stuzg pozyskiwaniu na rynku finansowym $rodkdw przeznaczonych na pokrycie
potrzeb budzetu panstwa, wynikajacych gtéwnie z zatozonego w ustawie budzetowej poziomu defi-
cytu budzetowego. Nalezy jednak pamietad, iz znaczna czes¢ emisji stuzy refinansowaniu istniejgcego
zadfuzenia z lat poprzednich, ktérego zapadalno$¢, roztozona w czasie, powoduje konieczno$¢ zdo-
bycia srodkdéw na wykup instrumentéw. Wreszcie, emisje kierowane na krajowy rynek finansowy stu-
zy¢ mogg pokrywaniu ujemnego salda finansowania zagranicznego. Niniejsza praca ogranicza sie
do rynku aktywnych papieréw skarbowych, niemniej warto w tym miejscu poruszy¢ réwniez zagad-
nienie emisji specjalnych. Stuza one zasadniczo dwu celom: zaciggnieciu przez Skarb Panstwa zobo-
wigzan poza rynkiem finansowym, bad?z restrukturyzacji istniejgcego zadtuzenia. W ostatnim przypad-
ku celem jest nadanie zadtuzeniu formy instrumentéw finansowych. Formy emisji obligacji specjalnych
powodujg jednak, ze instrumenty te nie s przedmiotem aktywnego obrotu na rynku finansowym.

Emisje bondw skarbowych podjeto w Polsce z dniem 6 maja 1991 r., wprowadzajac na rynek
poczatkowo papiery cztero- i osmiotygodniowe. W lipcu 1991 r. podjeto emisje bondw 26-tygo-
dniowych. Na przetomie lat 1991 i 1992 oferte uzupetniono o bony trzynastotygodniowe (od 6
stycznia 1992 r.) oraz bony o zapadalnosci 52-tygodniowej (od 30 grudnia 1991 r.). W kolejnych
latach oferta Ministerstwa Finanséw podlegata okresowym zmianom. Najwiekszg regularnoscig
emisji cechowaty sie jednak instrumenty o terminach zapadalnosci wynoszacych 13 i 52 tygodni.
Byto to zwigzane z faktem, iz srednie stopy rentownosci tych papieréw na przetargach stuzyty wy-
znaczaniu kupondw trzyletnich i dziesiecioletnich obligacji skarbowych o oprocentowaniu zmien-
nym. Przetargi, na ktérych nie oferowano bonéw 52-tygodniowych nalezaty do rzadkosci, czesciej
natomiast wystepowaty okresowe przerwy w emisji bonéw 13-tygodniowych. Dane z rynku pier-
wotnego tych bonéw moga byc zatem z powodzeniem wykorzystane w regularnej estymacji krzy-
wej dochodowosci.
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Bony skarbowe sg instrumentami czysto dyskontowymi, zas zyskiem inwestora jest réznica
pomiedzy ceng zakupu bonu a ceng jego sprzedazy. Emitent bondw gwarantuje ich wykup po war-
tosci nominalnej (wynoszacej 10 000 zt) w dniu zapadalnosci bonu. Na przetargach bony sg nato-
miast sprzedawane z dyskontem, czyli po cenie nizszej od wartosci nominalnej. Wysoko$¢ ceny za-
kupu bonu okresla jednoczesnie stope zwrotu w terminie do wykupu, jaka uzyska inwestor. Stopa
ta jest oczywiscie zerokuponowa stopg procentows.

Poczawszy od 1 lipca 1995 r., bony skarbowe emitowane sa wytacznie w formie zdemateria-
lizowanej (jako zapis w Centralnym Rejestrze Bonéw Skarbowych). W roku 1995 wprowadzono
kwartalne limity zakupu bondw, ktérych spetnienie stanowi wymdg utrzymania w kolejnym kwar-
tale statusu bezposredniego uczestnika przetargéw. Status taki mogli uzyskac jedynie inwestorzy,
ktérzy w poprzednim kwartale nabyli co najmniej 0,2% wszystkich sprzedanych bonéw oraz uczest-
niczyli w co najmniej jednym przetargu w miesigcu®!. Tym samym rynkowi pierwotnemu bonéw
skarbowych nadano charakter hurtowy.

Pierwsza emisja obligacji skarbowych odbyta sie w czerwcu 1992 r. Do poczatku 1994 r. ofer-
ta Ministerstwa Finanséw obejmowata wytgcznie obligacje o oprocentowaniu zmiennym, przezna-
czone zaréwno dla oséb fizycznych, jak i inwestoréw instytucjonalnych. W roku tym inwestorom
instytucjonalnym zaoferowano dwa nowe rodzaje obligacji: dwu- i piecioletnie walory o oprocen-
towaniu statym. Pierwszy przetarg obligacji serii OS odbyt sie 17 lutego 1994 r., za$ kolejne powta-
rzane byty co miesigc. Regularnie (co cztery miesigce) dokonywano kolejnych emisji tych obligacji,
z terminami zapadalnosci przypadajagcymi w lutym, czerwcu i pazdzierniku kolejnych lat.

Poczawszy od lutego 1997 r., dwuletnie obligacje o oprocentowaniu statym emitowano jako
tzw. obligacje asymilacyjne (oznaczenie ASmmyy). Terminy zapadalnosci nowych emisji papieréw 2-
letnich zaczety sie bowiem zbiega¢ z terminami zapadalnosci wyemitowanych trzy lata wczesniej
papieréw 5-letnich. Obligacje serii AS i odpowiadajacych im serii OS byty catkowicie homogenicz-
ne (identyczne struktury kuponéw oraz terminy zapadalnosci), traktowano je zatem jako jednego
rodzaju instrument, a na rynku wtérnym dokonywano potaczenia (asymilacji) emisji serii AS z no-
towanymi wczesniej papierami serii OS.

Poniewaz obowigzujacy do potowy 1999 r. rezim prawny emisji papieréw wartosciowych po-
stugiwat sie sztywna wartoscig emisji obligacji, po zakonczeniu regularnego oferowania danej serii,
Skarb Panstwa dysponowat ,resztkowa” pulg instrumentéw, ktére (o ile nie zostaty umorzone) ja-
ko obligacje asymilacyjne oferowano na przetargach od lutego 1997 r. do czerwca 1999 r. W prze-
ciwienstwie do ,witasciwych” dwuletnich obligacji asymilacyjnych, papiery te w chwili sprzedazy
miaty kazdorazowo odmienny czas zapadalnosci, zawierajacy sie (na ogoét) w przedziale 3,5 — 4 lat.
Sprzedane w ten sposéb instrumenty byty pdzniej asymilowane z odpowiednimi seriami obligacji.

W okresie od marca do lipca 1995 r. Ministerstwo Finanséw oferowato réwniez cztery nie-
standardowe serie obligacji o oprocentowaniu statym. Byly to serie 0S0797, 0S0700, OS0897
i 0S0800. Praktyki tej pdzniej juz nie powtarzano, emitujac jedynie papiery o zapadalnosciach w lu-
tym, czerwcu i pazdzierniku.

Istotnych zmian w ofercie skarbowych papieréw wartosciowych dokonano w 1999 r. Podsta-
we prawng tych zmian stworzyta Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych oraz
rozporzadzenia wykonawcze Ministra Finanséw. Nadrzednym celem byto rozdzielenie oferty prze-
znaczonej dla nabywcédw indywidualnych (sprzedaz detaliczna) od oferty dla inwestoréw instytu-
cjonalnych (przetargi). Rozporzadzenia okreslity ogdine kompetencje Ministra Finanséw w zakresie
okreslania szczegotowych warunkéw emisji. Zawarto w nich ogdlne warunki konstrukgji instrumen-
tow, procedury sprzedazy poszczegdlnych grup papieréw oraz grupy inwestorow, ktérym majg one
by¢ oferowane.

Nowe rozporzadzenie regulujgce zasady emisji bonéw skarbowych wprowadzito istotne
zmiany w funkcjonowaniu tego rynku. Podstawe emisji bonéw stanowig obecnie wydawane co
miesiagc listy emisyjne. Wczedniejsza podwdjng ewidencje bondw wedtug rodzaju i daty wykupu za-

61 Wymadg ten zniesiono jednak w 1999 r.
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Tabela 2.1
Odsetkowe i zerokuponowe papiery skarbowe sprzedawane na przetargach w Narodowym
Banku Polskim (1998-2001)

Obligacje Obligacje Obligacje Obligacje
Bony skarbowe 2-letnie o statym 2-letnie 5-letnie o statym |10-letnie o statym
oprocentowaniu zerokuponowe oprocentowaniu | oprocentowaniu
ASmmyy OS”‘”‘YY A
. " _— (do pazdziemika
Skrétowa nazwa serii (po asymilacji OKmmyy 1999 ) DSmmyy
OSmmyy) PSmmyy
co tydzien, pierwszy pierwsza sroda kazde- | pierwsza $roda kazde- | pierwsza $roda kazde- | w trzecig $rode

Gl roboczy dzien tygodnia, |go miesigca (od paz- |go miesiaca (od paz- |go miesigca (od paz- |miesiecy nieparzy-

przetargow zwykle poniedzialek  |dziemika 1999 1) |dziernika 1999 ) |dziemika 1999 1)  |stych
Notowania rynku ok. 15 bankéw organizu- | GPW oraz rynek nie- | GPW oraz rynek nie- | GPW oraz rynek nie- | GPW oraz rynek
wtdrmego jacych rynek wtérny regulowany regulowany regulowany nieregulowany
Wartos¢ nominalna |10 000 zf 1000 zt 1000 zt 1000 zt 1000 zt

Okres zapadalnosci  |od 1 do 52 tygodni 2 lata 2 lata 5 lat 10 lat
sy ey rzy wykupie rocznie rzy wykupie rocznie rocznie
dyskonta/ odsetek Pprzy wykup przy wykup

Sposéb . dyskonto wymkajch stata §topa 0 zr6znico- dyskonto wyn\kajqce 2| giata stopa (8.5%) stata stopa (6%)
oprocentowania z ceny przetargowej wanej wartosci ceny przetargowej

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.

stapiono ewidencjg wytgcznie wedtug daty wykupu. Oznacza to jednorodne traktowanie bonow
0 tej samej dacie wykupu, niezaleznie od daty ich emisji®2. Wprowadzono réwniez zasade automa-
tycznej asymilacji bondw o takim samym terminie wykupu. Rozporzadzenie zezwolito na emitowa-
nie bondw skarbowych o terminach zapadalnosci od 1 do 52 tygodni.

W maju 1999 r. na rynek wprowadzono dziesiecioletnie obligacje o oprocentowaniu statym.
Intencjg emitenta byfo zaoferowanie dtugoterminowego instrumentu lokacyjnego inwestorom in-
stytucjonalnym, w tym zwtlaszcza rozpoczynajacym dziatalno$¢ funduszom emerytalnym. Do chwi-
li obecnej dokonano emisji trzech serii tych obligacji: DS0509, DS1109 oraz DS1110. Oprocento-
wanie wszystkich serii wynosi 6% rocznie. Wedtug deklaracji Ministerstwa Finanséw, kolejnych emi-
sji tych obligacji nalezy oczekiwa¢ w odstepach pétrocznych, w maju i listopadzie kazdego roku.
Brak natomiast obecnie planéw wprowadzenia na rynek krajowy obligacji o terminach zapadalno-
sci dtuzszych niz 10 lat, jakkolwiek w dalszej perspektywie nalezy oczekiwaé wzbogacenia oferty
o takie instrumenty (mozliwo$¢ taka przewiduje opracowana w Ministerstwie Finanséw ,Strategia
zarzadzania dfugiem”).

Od pazdziernika 1999 r. zaniechano emisji dotychczasowych dwuletnich i piecioletnich obliga-
¢ji 0 oprocentowaniu statym (AS i OS) zas w ich miejsce wprowadzono dwuletnie obligacje zeroku-
ponowe serii OK oraz piecioletnie obligacje o oprocentowaniu statym serii PS. Oprocentowanie
wszystkich emisji serii PS wynosito 8,5% rocznie. Co istotne, ostatnia z tych obligacji przetamata do-
tychczasowy kalendarz regularnych emisji i terminéw zapadalnosci obligacji piecioletnich®3. Nowe
rodzaje obligacji (DS, PS i OK) oferowane sa wytacznie inwestorom instytucjonalnym na przetargach.

Efektem tych zmian jest catkowite rozdzielenie pierwotnego rynku papieréw skarbowych po-
miedzy segment hurtowy oraz detaliczny.

Fakt, iz rynek papieréw skarbowych w Polsce w latach dziewiecdziesigtych dopiero sie rozwi-
jat, powaznie ogranicza mozliwosci analizy ksztattowania sie krzywej dochodowosci w czasie.

62 Oznacza to, iz nalezy traktowac jako ten sam papier wartoéciowy bony: 52-tygodniowy, 26-tygodniowy wyemito-
wany 26 tygodni pdzniej oraz 13-tygodniowy wyemitowany 39 tygodni pézniej, bowiem instrumenty te maja iden-
tyczny termin zapadalnosci.

63 W celu zwigkszenia ptynnosci rynku Ministerstwo Finanséw zdecydowato sie zmniejszy¢ liczbe corocznych emisji obli-
gacji piecioletnich. Poczawszy od 2001 r., emitowane bedg dwie nowe obligacje o terminach zapadalnosci w maju i
listopadzie, a wiec identycznych jak w przypadku instrumentéw dziesiecioletnich.

Narodowy Bank Polski
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W zasadzie do roku 1994 analiza taka musi by¢ ograniczona do odcinka krzywej dla zapadalnosci
nie przekraczajacych jednego roku, poniewaz instrumentami, na podstawie ktérych mozna konstru-
owac krzywa dochodowosci, byty w tym czasie wytacznie bony skarbowe. Od lutego 1994 r. emi-
towane byly obligacje o oprocentowaniu statym z terminami zapadalnosci 2 i 5 lat; tacznie doko-
nano emisji 30 serii obligacji OS. Regularnos¢ emisji powodowata stopniowe ,zageszczanie” struk-
tury terminowej, ale dopiero w pazdzierniku 1996 r. nastapit zanik ,luki” pomiedzy papierami dwu
i piecioletnimi.

Wprowadzenie w roku 1999 obligacji dziesiecioletnich réwniez nie oznacza automatyczne-
go wydtuzenia szeregu danych do estymacji krzywej dochodowosci, poniewaz dopiero w roku
2004 nastgpi ,zageszczenie” odcinka krzywej dla termindw zapadalnosci powyzej pieciu lat
(przy zatozeniu regularnego powtarzania emisji obligacji 10-letnich).

Dodatkowym utrudnieniem jest fakt duzej niejednorodnosci kupondw obligacji emitowanych
po roku 1994. W niniejszej pracy wykorzystuje dane o notowaniach instrumentéw, ktérych opro-
centowanie wynosi od 6% do 17% (,najstarsze” z emisji serii OS).

2.2. Czynniki ksztattujgce dochodowos¢ skarbowych papieréw wartosciowych

Do podstawowych czynnikéw, ktére wptywaty na poziom stép dochodowosci skarbowych
papieréow wartosciowych nalezy zaliczy¢:

— poziom biezacej inflacji i oczekiwania inflacyjne,
— poziom oficjalnych stép procentowych NBP i charakter polityki monetarnej,
— zmieniajace sie relacje popytu i podazy.

Przechodzac do analizy powyzszych czynnikdéw pamietac nalezy o ich wzajemnych powigza-
niach: poziom inflacji i oczekiwania byty w duzej mierze wynikiem prowadzenia antyinflacyjnej po-
lityki monetarnej, ktéra z kolei — poprzez dazenie do utrzymania wysokich w ujeciu realnym stép
procentowych i powigzania poszczegdlnych segmentdw rynku pienieznego — miata istotny wptyw
na ksztattowanie sie rentownosci papierow skarbowych. W dalszej czesci rozdziatu oméwione zo-
stang: polityka pieniezna w Polsce w latach dziewie¢dziesigtych oraz tempo i przebieg procesu ha-
mowania inflacji, a nastepnie przedstawiona zostanie charakterystyka aktywnosci uczestnikdw ryn-
ku skarbowych papieréw dtuznych.

2.3. Wptyw polityki pienieznej na rynek skarbowych papieréw wartosciowych

2.3.1. Rola stép procentowych w polityce pienieznej

W pierwszym rozdziale pracy (punkt 1.5.2) omdwiony zostat mechanizm transmisji impulséw
monetarnych na ksztatt krzywej dochodowosci. Operacje otwartego rynku ksztattujg ptynnos¢ sek-
tora bankéw komercyjnych, stanowigcych znaczaca grupe inwestoréw, szczegdlnie na rynku instru-
mentéw krétkoterminowych. Ocena biezgcego nastawienia wiadz monetarnych stanowi podstawe
oczekiwan w zakresie przysztego kierunku zmian stép procentowych. Ponadto polityka pienigzna,
a zwlaszcza ocena jej wiarygodnosci, wptywajg na oczekiwania inflacyjne.

Warto wspomnie¢, iz stopy procentowe mogg wystapic jako element katalogu celéw polity-
ki pienieznej, najczesciej plasujac sie w kategorii tzw. celéw operacyjnych w klasycznej triadzie ce-
I6w tej polityki®4. Celem operacyjnym polityki pienieznej moze stac¢ sie w szczegdlnosci poziom wy-
branych stép procentowych, ksztattujgcych sie na miedzybankowym rynku pozyczek i depozytdw.

64 Klasyczna triada celéw polityki monetarnej obejmuje cel ostateczny, cele poérednie oraz cele operacyjne. Szerzej na
ten temat zob.: MISHKIN F. S. [1989a], POLANSKI Z. [1998] oraz SZPUNAR P. [2000].
65 0d 1998 r. organem tym jest Rada Polityki Pienieznej.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 150

33



34

Rynek skarbowych papieréw dfuznych w Polsce (1998-2001)

Bank centralny stara sie wdwczas — prowadzac operacje otwartego rynku — interweniowad na mie-
dzybankowym rynku pienieznym, dazac do odpowiedniego uksztattowania sie stawek oprocento-
wania lokat i pozyczek. W analizowanym okresie (1998-2001) stopa procentowa nie stanowita jed-
nak oficjalnego celu polityki pienieznej NBP.

Stopy procentowe najczesciej stanowig jeden z podstawowych instrumentéw polityki pie-
nieznej. Chodzi tu o poziom tzw. podstawowych stép procentowych ustalanych przez organy de-
cyzyjne banku centralnego®. Do najwazniejszych nalezy tu zaliczy¢ oprocentowanie dostepnych
form kredytu refinansowego, w szczegélnosci kredytéw lombardowego i redyskontowego oraz po-
ziom stép rentownosci, ustalonych dla prowadzonych przez bank centralny operacji otwartego ryn-
ku (sg to tzw. stopy referencyjne).

Operacje refinansowania i operacje otwartego rynku sg podstawowymi instrumentami wyko-
rzystywanymi przez bank centralny w ksztattowaniu podazy pienigdza. Podstawowa cecha przesa-
dzajaca o charakterze tych operacji jest strona, z inicjatywy ktérej dochodzi do zawarcia odpowied-
niej transakgji. W przypadku operacji refinansowania, bank centralny okresla wprawdzie koszt pie-
nigdza, ktéry gotdw jest udostepnic¢ bankom komercyjnym, niemniej to te ostatnie decydujg o wiel-
kosci wykorzystania instrumentu, zgtaszajac wynikajacy z ich potrzeb rozmiar popytu na refinanso-
wanie. Popyt ten jest nastepnie zaspokajany przez bank centralny, jednak w ramach przyjetych limi-
téw, co zapewnia pewien stopien kontroli rowniez nad ostateczng skalg operacji refinansowania.

Przy operacjach otwartego rynku bank centralny okresla natomiast zaréwno rozmiar propo-
nowanego refinansowania (badz rozmiar depozytu, jaki gotow jest przyjaé), jak tez graniczng sto-
pe rentownosci operacji, przy ktorej gotow jest zaangazowac sie w transakcje. Ostateczny rozmiar
transakgji, jak i stopa procentowa mogg sie wprawdzie réznic¢ od propozycji banku centralnego, co
zalezy od reakcji bankéw komercyjnych, niemniej nalezy stwierdzi¢, ze operacje otwartego rynku sg

znacznie bardziej aktywng formg realizacji polityki pienieznej.

Operacje te maja forme warunkowych lub bezwarunkowych transakgcji kupna badz sprzeda-
7y papieréw wartosciowych. Srodkiem ptatniczym w rozliczeniach operacji otwartego rynku sa
ptynne rezerwy bankéw komercyjnych na rachunkach w banku centralnym. Skala i charakter ope-
racji otwartego rynku wptywaja zatem bezposrednio na ptynnos¢ sektora bankowego, a tym sa-
mym a ksztattowanie sie ceny pienigdza na rynku miedzybankowym. Operacje te pozwalajg banko-
wi centralnemu wptywad posrednio zaréwno na podaz pienigdza, jak i na poziom krétkotermino-
wych stép procentowych.

Oficjalne stopy procentowe stanowig zatem podstawowy element konstrukcyjny omdwio-
nych instrumentow polityki pienieznej. Stopy te traktowane moga by¢ réwniez jako samodzielny
instrument, bowiem poprzez sam ich poziom bank centralny wptywa na faktyczne ksztattowanie
sie krotkoterminowych stép procentowych rynku miedzybankowego. W sytuacji trwatego braku
ptynnosci sektora, jezeli bank centralny oferuje refinansowanie po pewnej przyjetej stopie procen-
towej, trudno oczekiwac aby pojawit sie bank, ktéry zaoferuje nizej oprocentowane kredyty. Nie
pozwoli na to koniecznos¢ zrefinansowania sie po wyzszej stopie, implikujgca poniesienie straty
na tak skonstruowanej transakgji. Podobnie, jezeli bank centralny stara sie ogranicza¢ nadptynno$c
sektora i ustala pewnga stope procentowg, po ktdrej gotdw jest przyja¢ depozyty od bankéw, réw-
niez trudno oczekiwac aby pojawit sie uczestnik rynku oferujgcy nizej oprocentowane kredyty, sko-
ro straci w ten sposdb mozliwos¢ ulokowania srodkéw w bardzo bezpieczny i wyzej oprocento-
wany depozyt. Stopy referencyjne, niezaleznie od kierunku, w ktérym sg prowadzone operacje
otwartego rynku, wyznaczajg minimalny poziom oprocentowania kredytéw o zblizonym terminie
zapadalnosci.

Stopy procentowe ksztattujace sie na rynku miedzybankowym sg zatem odzwierciedleniem
charakteru polityki pienieznej — ich wzrost swiadczy o restrykcyjnym nastawieniu banku centralne-
go, dazacego do zmniejszenia ptynnosci bankéw komercyjnych, z kolei spadek jest odbiciem zwiek-
szonej ptynnosci sektora dzieki ekspansywnej polityce banku centralnego.

66 Operacje te nieregularnie byly réwniez prowadzone wczeéniej.
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Podsumowujgc, mozna zauwazy¢, iz w operacyjnej realizacji polityki pienieznej, najwazniej-
sze znaczenie dla banku centralnego maja krétkoterminowe stopy procentowe. Wybér ten nie jest
przypadkowy. W ogdlnosci mozna powiedziec, ze krotkoterminowa stopa procentowa wolna od ry-
zyka petni role referencyjng dla wszystkich innych stép w danej gospodarce. Bank centralny, kon-
trolujgc wspomniang stope, wptywa zatem na rozkfad wszystkich stép procentowych, w tym réw-
niez na ich strukture terminowa.

2.3.2. Polityka pieniezna NBP w latach 1998-2001

Aby oceni¢ wptyw polityki Narodowego Banku Polskiego na ksztattowanie sie rynkowych stép
dochodowosci papieréw skarbowych, warto pokrétce zarysowac polityke pieniezng prowadzonej
w Polsce w latach dziewiecdziesigtych ze szczegdlnym uwzglednieniem roli stop procentowych.

Narodowy Bank Polski, w mysl Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, jest podstawowym orga-
nem panstwa, odpowiedzialnym za ,wartos¢ polskiego pienigdza”. W przyjetej przez Sejm w roku
1997 ustawie o Narodowym Banku Polskim zapisano, ze ,Podstawowym celem dziatalnosci NBP
jest utrzymane stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rza-
du (..)".

Walka z inflacjg byta najwazniejszym zadaniem realizowanym w minionych latach przez NBP.
Do roku 1997 stanowita ona tzw. cel ostateczny, definiowany w corocznych ,Zatozeniach polityki
pienieznej”. W pazdzierniku 1998 r. dokonano jednak fundamentalnych zmian w rezimie polityki
pienieznej, przyjmujac strategie tzw. bezposredniego celu inflacyjnego. Zgodnie z opublikowana
wowczas ,Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2001", NBP postawit sobie
zadanie obnizenia inflacji do poziomu ponizej 4% w 2003 r. Jednoczesnie zrezygnowano ze stoso-
wania posredniego celu polityki pienieznej, jakim byta kontrola podazy pienigdza.

W myél zatozen polityki pienieznej NBP, podstawowa rolg operacji otwartego rynku jest kon-
trola wysokosci stép procentowych ksztattujacych sie na rynku miedzybankowym, poprzez ksztat-
towanie ptynnosci bankéw komercyjnych. Regularne wykorzystywanie operacji otwartego rynku za-
poczatkowano w roku 199398, |ch charakter byt dotychczas w zasadzie jednokierunkowy. Polegaty
one na oferowaniu bankom komercyjnym mozliwosci ulokowania w NBP posiadanych $rodkéw po-
przez zakup emitowanych przez bank bonéw pienieznych®’. Polityka pieniezna prowadzona byta
bowiem w warunkach nadptynnosci sektora bankéw komercyjnych. Nadptynnos¢ ta miata charak-
ter zaréwno strukturalny (trwale utrzymujace sie zadtuzenie banku centralnego wobec bankéw ko-
mercyjnych z tytutu operacji krétko- i dtugoterminowych), jak i operacyjny (utrzymywanie sie zadtu-
zenia z tytutu operacji krétkoterminowych, w warunkach nadptynnosci strukturalnej). NBP postawit
sobie zadanie eliminacji nadptynnosci operacyjnej, czyli osiggniecia sytuacji, w ktérej operacje krét-
koterminowe stuzytyby refinansowaniu bankéw komercyjnych. W dalszej perspektywie celem ban-
ku centralnego pozostaje réwniez uzyskanie stanu strukturalnego niedoboru ptynnosci. Jednym
z podstawowych instrumentdw realizacji tych zadan jest sprzedaz bankom komercyjnym tzw. obli-
gadqji restrukturyzacyjnych, ktérych posiadaczem NBP stat sie w wyniku konwersji zobowigzan Skar-
bu Panstwa.

Od 1998 r. NBP prowadzi operacje otwartego rynku w formie sprzedazy 28-dniowych bonéw
pienieznych. Podejmowane przez Rade Polityki Pienieznej uchwaty okreslajg minimalng stope ren-
townosci emitowanych bondw, co oznacza, ze sprzedajac bony pieniezne, bank centralny akceptu-
je ceny nie wyzsze, niz cena zapewniajgca osiggniecie rentownosci réwnej stopie referencyjnej.
W 1998 r. operacje te byty istotnym instrumentem polityki pienieznej — ich saldo w ciggu roku wzro-
sto 0 14,2 mld zt. taczna wartos¢ sprzedanych bonéw pienieznych wyniosta 243 mld zt. W 1999
r. zaniechanie skupu walut obcych od bankéw istotnie zmniejszyto ptynnos¢ sektora, zas saldo ope-
racji zmniejszyto sie o 17,4 mld zt (sprzedano bony o tacznej wartosci 300,7 mid zt. W roku 2000
warto$¢ sprzedanych bondéw spadta do 278 mld zt, zas saldo uksztattowato sie w grudniu na po-

67 Do 1997 r. w operacjach otwartego rynku wykorzystywano réwniez bony skarbowe, prowadzac transakcje ich warun-
kowej sprzedazy bankom komercyjnym (operacje reverse repo).
68 Dane powyzsze pochodza z corocznych ,Sprawozdan z wykonania polityki pienieznej”, publikowanych przez NBP.
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ziomie wyzszym o 4,6 mld zt w stosunku do stanu z kohca 1999 r®8. Rok 2001 jest okresem zna-
czacego spadku salda operacji otwartego rynku, co dowodzi, iz NBP znaczaco zblizyt sie do osig-
gniecia pozadanego stanu operacyjnego niedoboru ptynnosci.

Antyinflacyjny charakter polityki monetarnej znalazt swoj wyraz w polityce stép procento-
wych. Od poczatku lat dziewiecdziesigtych, NBP starat sie utrzymywac wysoki dodatni poziom re-
alnych stép procentowych, co w zatozeniu miato wptywac na decyzje kredytobiorcéw i ograni-
czanie podazy pienigdza poprzez hamowanie akcji kredytowej. Druga strong tej polityki byto
utrzymywanie wysokiego realnego oprocentowania depozytéw, co z kolei miato zmniejszacd
sktonnos¢ do konsumpcji i zacheca¢ do oszczedzania, a tym samym ograniczac¢ tempo wzrostu
popytu krajowego. Polityka stép oficjalnych byta zatem podstawowym instrumentem realizacji
celu inflacyjnego.

W szczegdlnosci, w corocznych zatozeniach polityki pienieznej podkreslano, iz stopa opro-
centowania kredytu lombardowego ma petni¢ funkcje ograniczajgcg gérny putap stép rynku mie-
dzybankowego, jako krancowy koszt pozyskania kredytu przez banki komercyjne. Stopa ta ma jed-
noczesnie wyznaczac¢ ogolny kierunek zmian polityki pienieznej.

Minimalna stopa oprocentowania podstawowych operacji otwartego rynku ma natomiast pet-
ni¢ role stopy referencyjnej, informujacej o biezgcym kierunku polityki pienieznej, a jednoczesnie wy-
znaczajacej minimalny poziom oprocentowania jednomiesiecznych depozytéw miedzybankowych®®.

Rok 1998 byt okresem systematycznego obnizania oficjalnych stép procentowych. Ostatniej
z serii obnizek dokonano w styczniu 1999 r. Trzy pierwsze kwartaty 1999 r. mozna okresli¢ jako
okres stabilizacji, niemniej w reakcji na wzrost inflacji, NBP zdecydowat sie w listopadzie na istotng
podwyzke (o 3,5 pkt. proc.). W roku 2000 nastgpito dwukrotne zaostrzenie polityki pienieznej:
w lutym stopy oficjalne wrosty o 1 pkt. proc., zas w sierpniu o kolejne 1,5 pkt. proc. Zanik presji in-
flacyjnej pozwolit na systematyczne tagodzenie polityki stop procentowych w ciggu 2001 r. Do kon-
ca wrzesnia 2001 r. dokonano czterech obnizek (w marcu, czerwcu i sierpniu, tgcznie o 4,5 pkt.
proc.). Dwie kolejne obnizki miaty miejsce w pazdzierniku i listopadzie 2001 r. (w obydwu przypad-
kach stopy obnizono o 1,5 pkt. proc.).

Wykres 2.1
Poziom oficjalnych stop procentowych NBP (1998-2001)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

69 W zwigzku ze znaczacym ograniczeniem operacyjnej nadplynnosci sektora bankowego i malejgcym znaczeniem ope-
racji otwartego rynku, NBP zdecydowat sie wprowadzi¢ od 1 grudnia 2001 r. nowy instrument polityki pienieznej — krét-
koterminowe depozyty dla bankéw komercyjnych. Jednoczesnie kolejng oficjalng stopa procentowsa stata sie tzw. stopa
depozytowa, ktéra w przysztosci przejmie role stopy wyznaczajacej minimalny poziom oprocentowania krétkotermino-
wych depozytéw miedzybankowych.
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2.3.3. Rezultaty antyinflacyjnej polityki NBP

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego, w ramach ktérej NBP formutuje coroczny poza-
dany poziom wzrostu wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych, podporzadkowujac jego
osiggnieciu catoksztatt prowadzonej polityki pienieznej, jest konsekwentnie realizowana. Niezalez-
nie od faktu ustawicznego przekraczania celu inflacyjnego, realizacja polityki pienieznej NBP przy-
nosi wymierne efekty, czego wyrazem jest skuteczna kontrola poziomu cen w ujeciu Sredniotermi-
nowym. Okresem szczegdlnie szybkiej dezinflacji byta Il potowa roku 1998, kiedy po kryzysie finan-
sowym i gospodarczym w Rosji tempo wzrostu w Polsce ulegto znacznemu wyhamowaniu. Najniz-
szy wskaznik inflacji za ostatnie 12 miesiecy osiagnieto w lutym 1999 r. — byfo to 5,6%. Rok 1999
i zasadniczo | potowa roku 2000 to okres wzrostu inflacji do wartosci dwucyfrowej. Czynnikiem de-
cydujacym o wzroscie cen byly w tym okresie zjawiska o charakterze pozamonetarnym: wzrost cen
podstawowych surowcow (ropy naftowej i gazu ziemnego) oraz wzrost cen zywnosci w wyniku su-
szy, jaka nastgpita wiosng 2000 r. Od drugiej potowy roku 2000 obserwowany jest systematyczny
spadek rocznego tempa inflacji, czemu sprzyjaja: ostabienie tempa wzrostu gospodarczego i wyha-
mowanie dynamiki popytu wewnetrznego, utrzymujace sie wysokie realne stopy procentowe (po-
mimo dokonanych obnizek stép nominalnych) oraz tzw. efekt bazy, czyli stopniowe eliminowanie
wplywu wysokich wartosci miesiecznych wskaznikéw inflacji z wczedniejszego okresu. W efekcie,
we wrzesniu 2001 r. 12-miesieczny wskaznik inflacji osiggnat poziom 4,3%. W pazdzierniku 2001 r.
nastapit kolejny spadek wskaznika, do poziomu 4,0%. Ponizej przedstawiam poziom CPI za ostat-
nie 12 miesiecy w okresie 1998 r. — wrzesiert 2001 r., wraz z szesciomiesieczng $rednig ruchoma,
pozwalajgcg na ,wygtadzenie” obserwacji.

Wykres 2.2
Poziom wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (1998-2001)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
2.3.4. Polityka pieniezna a oczekiwania inflacyjne

Niezaleznie od skutecznosci polityki pienieznej w zakresie obnizania tempa wzrostu cen, waz-
ng ptaszczyzne oceny stanowi ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych. Stad tez oczekiwania te sa
mierzone i uwzgledniane w polityce NBP. Z drugiej strony, zgodnie z réwnaniem Fishera, oczekiwa-
nia te powinny znajdowac swe odzwierciedlenie w stopach dochodowosci obligacji dtugotermino-
wych.

Narodowy Bank Polski w ocenie oczekiwar inflacyjnych wykorzystuje trzy zrédta informacji’©:

— badania ankietowe grupy ok. 300 duzych i srednich przedsiebiorstw, prowadzone przez
okregowe oddziaty Banku,

70 Raport o inflacj w 1999 .”, s. 73-77, tYZIAK T. [2001].
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— sondaze prowadzone wsrdd oséb fizycznych przez firme Demoskop,

— ankiety agencji Reuters, dotyczace oczekiwan inflacyjnych analitykdw bankowych, potocz-
nie okreslane jako , oczekiwania bankéw”.

Dla niniejszej pracy najwieksze znaczenie majg oczekiwania inflacyjne bankéw. Z doswiad-
czeh NBP wynika, ze rdznig sie one zaréwno od oczekiwan podmiotéw gospodarczych, jak i oséb
fizycznych. Banki w znacznie mniejszym stopniu kierujg sie wartosciami inflacji z okreséw prze-
sztych, wykorzystujg natomiast wiedze dotyczacg mechanizmu transmisji impulséw monetarnych.
Co wiecej, na oczekiwania bankow wptywaja decyzje dotyczace oficjalnych stép procentowych. Po-
ziom inflacji oczekiwanej przez analitykdw bankowych jest ogdlnie nizszy niz oczekiwania oséb fi-
zycznych i charakteryzuje sie znacznie mniejszg zmiennoscia.

Do lipca 1999 r. nastepowat systematyczny spadek tych oczekiwan, z poziomu ok. 7,3%
w styczniu do blisko 6,5%. Poczawszy od potowy roku, banki zaczety uwzgledniaé w swych ocze-
kiwaniach wzrost rzeczywistego CPIl za ostatnie 12 miesiecy. W efekcie, po trwajacej do pazdzier-
nika stabilizacji, w ostatnich miesigcach 1999 r. nastgpit wzrost oczekiwan inflacyjnych bankéw
do poziomu 7% w grudniu. Banki uwzglednity jednak listopadowa podwyzke stép procentowych,
a ich oczekiwania wzrosty znacznie stabiej niz wskaznik CPI i oczekiwania oséb fizycznych’!.

W styczniu 2000 r. oczekiwana przez analitykdw stopa wzrostu CPl wynosita 6,8%. W | kwar-
tale nastgpit spadek tych oczekiwan, a nastepnie trwajaca do sierpnia stabilizacja wokét poziomu
6,8%. Przypomne, iz do czerwca 2000 r. inflacja stabilizowata sie wokot 10%, by w lipcu przejscio-
wo wzrosng¢ do 11,6%. We wrzesniu oczekiwania bankéw wzrosty do 7%, na co wptynety dane
o lipcowym poziomie inflacji oraz ogtoszenie celu inflacyjnego na rok 2001 w przedziale 6-8%.
W ciggu Il'i lll kwartatu 2000 r. znacznie wzrosta niepewnos$¢ bankdw, czego wyrazem byt wzrost
rozpietosci przewidywan. W czwartym kwartale nastgpito jednak ograniczenie niepewnosci, zas po-
ziom oczekiwan inflacyjnych ustabilizowat sie na poziomie 6,9%72. W | kwartale 2001 r. nastepo-
wat dalszy spadek oczekiwan, do poziomu nieco ponizej 6%. W drugim kwartale 2001 r. obnizyty
sie one o dalsze 0,3 pkt. proc, tj. do 5,6% w czerwcu. Co istotne, obserwowany byt réwniez spa-
dek niepewnosci, wyrazajacy sie w zmniejszonej skali zréznicowania oczekiwan’3,

2.4. Rynek pierwotny skarbowych papieréw wartosciowych

Do roku 1999 zachowanie Ministerstwa Finansow jako strony podazowej rynku papieréw
skarbowych miato charakter wyraznie pasywny, brak byto réwniez wewnetrznie spdjnej polityki
w zakresie ksztattowania dtugu z tytutu emisji SPW oraz biezgcej struktury ich emisji. Pierwszym hi-
storycznie dokumentem o charakterze strategicznym byta opracowana w roku 1999 ,Strategia za-
rzadzania dtugiem”. Jej nadrzednym celem jest przeciwdziatanie narastaniu zadtuzenia sektora fi-
nanséw publicznych do poziomu, ktéry mégtby zagrozic¢ stabilnosci gospodarki i bezpieczenstwu
finanséw publicznych. Wsréd celéw zdefiniowanych w strategii na szczegélng uwage zastuguja:

— ograniczenie udziatu dtugu zagranicznego w zadtuzeniu ogoétem,

— wzrost udziatu instrumentéw o oprocentowaniu statym w dfugu ogdétem, w celu ograni-
czenia ryzyka zmiennosci kosztow jego obstugi,

— minimalizacja kosztéw obstugi dfugu,

— zmniejszenie stopnia monetyzacji dtugu, poprzez wzrost udziatu sektora pozabankowego
w zadtuzeniu ogdtem,

— restrukturyzacja zadtuzenia z tytutu instrumentéw nierynkowych poprzez konwersje na in-
strumenty rynkowe.

71 Raport o inflacji w 1999 ., s. 75-76.
72 Raport o inflacji w 2000 roku”, s. 130-141.
73 Raport o inflacji w | kwartale 2001 roku”, s. 77-83., ,Raport o inflacji w Il kwartale 2001 roku”, s. 98-106.
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Tabela 2.2
Podaz, popyt oraz wartos¢ transakcji na pierwotnym rynku instrumentéw skarbowych (1998-2001)
w mid PLN

1998 9500 23 344 9453
1999 10 300 18312 9463
2000 5000 13 366 4743
2001 3700 9095 3502
1998 26 800 76 016 25599
1999 20500 44 287 19 076
2000 22 600 62 937 22 746
2001 46 900 137 718 47 311
1998 10 100 17 260 5115
1999 9900 10 846 4290
2000 10 200 28721 10 030
2001 12 500 41 825 12 500
1998 18782 3553
1999 13703 5392
2000 11 500 38116 10 905
2001 11 500 34 895 11498
1999 1300 4 567 1261
2000 3707 8514 3500
2001 3000 9979 3000

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Na potrzeby realizacji strategii zdefiniowano réwniez pozadane parametry charakteryzujace
diug skarbu panstwa. Warto wsrdd nich podkredli¢ catkowite zastgpienie nierynkowego dtugu
przez skonwertowane papiery skarbowe, wydtuzenie $redniego czasu zapadalnosci krajowych pa-
pieréw skarbowych do ok. 4,5 roku oraz wzrost udziatu obligacji o oprocentowaniu statym w dtu-
gu krajowym do poziomu ok. 2/3. Podsumowujac, strategia przesadzita, iz podstawowym instru-
mentem ksztattowania krajowego zadtuzenia Skarbu Panstwa miaty stac sie dtugoterminowe obli-
gacje o oprocentowaniu statym.

Popyt ze strony inwestoréw koncentrowat sie jednak na instrumentach krétkoterminowych.
Wyjasnienie tego faktu jest mozliwe po uwzglednieniu struktury nabywcédw skarbowych papieréow
wartosciowych. Wedtug danych Ministerstwa Finanséw, udziat sektora bankowego w transakcjach
na rynku pierwotnym bonéw skarbowych w latach 1998-2001 wahat sie od 60% do 90%74. Stopy
dochodowosci instrumentéw krétkoterminowych ksztattowaty sie zatem z jednej strony pod wpty-
wem rosngcego zapotrzebowania kredytowego Skarbu Panstwa, z drugiej zas strony pod wptywem
wysokich stép procentowych na rynku miedzybankowym. Trwata nadptynnos¢ sektora bankowego
wymuszata na emitencie akceptowanie stép dochodowosci bedacych w stanie konkurowac ze sto-
pami oprocentowania depozytéw miedzybankowych. Te ostatnie determinowane byty jednak przez
polityke wysokich stép procentowych NBP. Z powyzszej analizy wynika potwierdzenie istnienia kana-
tu transmisji impulséw monetarnych na terminowa strukture stop procentowych.

74 Jedynym wyjatkiem (wytacznie w przypadku bonéw 13-tygodniowych) byt okres od pazdziernika do grudnia 2000 r.,
kiedy udziat bankéw spadt ponizej 50%.
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Wykres 2.3
Rentownos¢ bonoéw skarbowych na przetargach NBP (1998-2001)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Wykres 2.4
Stopy dochodowosci obligacji skarbowych na rynku pierwotnym (1998-2001)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Analize stop dochodowosci na rynku pierwotnym bondéw skarbowych celowo ograniczam
do najczesciej emitowanych instrumentéw 13-tygodniowych i 52-tygodniowych. Ze wzgledu
na duzg nieregularno$¢ emisji bondw o innych terminach zapadalnosci, dane o stopach ich docho-
dowosci nie beda wykorzystane w niniejszej pracy. Dane te nie dotycza kazdego przetargu, lecz zo-
staly zagregowane poprzez wyznaczenie srednich wazonych miesiecznych stép dochodowosci.

Do marca 1999 r. stopy dochodowosci bondw skarbowych znajdowaty sie w szybkim tren-
dzie spadkowym. Po kilkumiesiecznej stabilizacji, od pazdziernika 1999 r. do sierpnia 2000 r. nasta-
pit ich istotny wzrost. Od wrzesnia 2000 r. ponownie obserwowany jest systematyczny spadek ren-
townosci krétkoterminowych instrumentéw dfuznych

Dane o stopach dochodowosci obligacji skarbowych ksztattujgcych sie na rynku pierwotnym
przedstawiam w ujeciu miesiecznym. W przypadku obligacji dwuletnich w niniejszym rozdziale po-
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taczono dane dotyczace rynku pierwotnego obligacji kuponowych serii OS oraz zerokuponowych
obligacji serii OK. Podobnej agregacji dokonano dla obligacji piecioletnich serii OS i PS. Poniewaz
przetargi obligacji dziesiecioletnich organizowane sg obecnie co dwa miesigce, rozktad danych
zgodny jest z faktycznym kalendarzem aukgji.

Podobnie jak w przypadku bondw skarbowych, do poczatku 1999 r. stopy dochodowosci ob-
ligacji szybko spadaty. Do pazdziernika 2000 r. nastepowat ich systematyczny wzrost, przerwany
jednak krotka korektg w grudniu 1999 r. Od ostatniego kwartatu 2000 r. dochodowo$¢ obligacji
skarbowych na rynku pierwotnym systematycznie spada.

2.5. Rynek wtoérny Skarbowych Papieréw Wartosciowych

Dostepno$¢ danych dotyczacych notowan wtérnego rynku papieréw skarbowych w Polsce jest
istotnie ograniczona. Dopiero wiosng 1998 r. Narodowy Bank Polski rozpoczat gromadzenie danych o co-
dziennych kwotowaniach instrumentéw. Podobnie, dane dostepne w serwisach ekonomicznych Reuters
i Bloomberg siegaja wstecz do potowy marca 1998 r. Brak danych istotnie ogranicza okres, dla ktérego
przeprowadzona bedzie estymacja krzywej dochodowosci i weryfikacja jej potencjatu prognostycznego.

Warto podkresli¢, iz dane te nie stanowig rzeczywistych cen transakcyjnych, lecz usrednione
kwotowania (ceny, po jakich banki zgtaszajg gotowos¢ przeprowadzenia transakcji). Ze wzgledu
na powyzszy fakt, kwotowania te po usrednieniu tylko nieznacznie réznig sie od cen w rzeczywi-
stych transakcjach. Konwencja, przyjetg zaréwno przez NBP, jak i agencje informacyjne, jest co-
dzienne dokonywanie pomiaru kwotowan o godzinie 14:00.

Problem braku danych dotyczy réwniez tak istotnych kwestii jak ksztattowanie sie podazy i popytu,
a nawet wolumenu obrotéw na rynku miedzybankowym. Rynek ten jest bowiem tzw. rynkiem nieregulo-
wanym, brak zatem instytugji, ktéra zajmowataby sie jego systematycznym monitorowaniem i publikacjg
danych statystycznych. Informacji takich nie udostepniajg Narodowy Bank Polski i Ministerstwo Finanséw.

Obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym sg réwniez przedmiotem obrotu na Warszaw-
skiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, w systemie tzw. notowan ciggtych. Ze wzgledu na relatyw-
nie wysokie koszty transakcyjne, znaczenie tego segmentu rynku wtérnego ulegato w ciggu minio-
nych lat systematycznej marginalizacji w stosunku do wolnego od optat rynku miedzybankowego.
W efekcie, w przypadku niektérych instrumentéw do zawarcia transakgji giefdowej dochodzi rza-
dziej niz raz w miesigcu. Co istotne, poziom wyceny obligacji na GPW stanowi podstawe ewiden-
cji ksiegowej prowadzonej przez fundusze inwestycyjne i emerytalne. W analizowanym okresie wie-
lokrotnie dochodzito do sztucznego zawyzania wycen gietdowych, majacego na celu wykazanie
lepszych wynikéw zarzadzania portfelami przez wspomniane grupy inwestoréw.

Gietda Papierow Wartosciowych stanowita réwniez rynek, na ktérym banki dokonywaty od-
sprzedazy pewnej czesci swego portfela obligacji na rzecz inwestoréw indywidualnych. Ceny usta-
lane w takich transakcjach byty systematycznie zawyzone w stosunku do cen transakcyjnych na ryn-
ku miedzybankowym, na co wptywat stosukowo maty wolumen obrotu oraz obopdlna korzys¢ osia-
gana przez strony. Dla inwestoréw detalicznych, GPW byta bowiem jedynym rynkiem, na ktérym
mogli oni dokona¢ zakupu obligacji skarbowych, ktérych stopy dochodowosci ksztattowaty sie bar-
dzo atrakcyjnie w poréwnaniu do tradycyjnych form oszczedzania. Byto to zwigzane z faktem zréz-
nicowanych zasad opodatkowania dochodéw: osoby fizyczne byty zwolnione z podatku od odse-
tek i zyskéw kapitatowych osiggnietych na inwestycjach w instrumenty skarbowe, podczas gdy dla
bankéw dochody te stanowity przychdd opodatkowany na zasadach ogdlnych.

2.6. Podsumowanie

W rozdziale przedstawitem zarys rozwoju rynku instrumentéw skarbowych o oprocentowa-
niu statym i zerokuponowym. Wskazane zostaty réwniez podstawowe czynniki, ktére w ujeciu hi-
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storycznym ksztattowaty stopy ich dochodowosci. Na podstawie poobieznej analizy powyzszych da-
nych zauwazy¢ mozna wysokg zbieznos¢ stép dochodowosci instrumentéw skarbowych zaréwno
z poziomem inflacji, jak i oficjalnych stép procentowych NBP. Przedmiotem zainteresowania pracy
jest jednak potencjat informacyjny struktury terminowej w zakresie przysztych wydarzen ekonomicz-
nych. Zagadnienie to rozwiniete zostanie w rozdziale pigtym

Opisujgc wtdrny rynek skarbowych papieréw wartosciowych, wskazatem, ze w analizie ter-
minowej struktury stép procentowych nalezy oprze¢ sie na danych pochodzacych z rynku miedzy-
bankowego. Praktyka ta jest powszechna zaréwno wsrdd inwestoréw, jak i w badaniach prowa-
dzonych przez NBP (Stamirowski M. [1999], Stepniak I, Zielinski J. [2000]).

Prezentacja stép dochodowosci poszczegdlnych obligacji na rynku wtdérnym wydaje sie nie-
celowa. W czwartym rozdziale pracy przedstawione zostang natomiast wyniki regularnej estymacji
ciaggtej krzywej dochodowosci. Zastosowany model pozwala na ocene historycznego ksztattowania
sie stop procentowych o wszystkich mozliwych terminach zapadalnosci oraz spreadu krzywej.
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Stopy dochodowosci instrumentéw dtuznych:
kalkulacja i interpretacja

Zgodnie z przyjetg w literaturze konwencjg, analize struktury terminowej prowadzi¢ nalezy
w oparciu o natychmiastowe stopy procentowe. Tymczasem, powszechnos$¢ wystepowania dtfugo-
terminowych instrumentéw odsetkowych powoduje, iz nie jest mozliwa konstrukcja zerokupono-
wej krzywej dochodowosci bezposrednio w oparciu o dane rynkowe. Regularna struktura dokony-
wanych na rynku polskim emisji obligacji pozwala, przy pewnych dodatkowych zatozeniach,
na oszacowanie natychmiastowych stép procentowych. Obecny rozdziat przedstawia sposéb kal-
kulacji stop zwrotu w terminie do wykupu dla obligacji kuponowych. Pozwoli to przejs¢ do zagad-
nienia wyznaczania stép natychmiastowych tzw. metoda ,bootstraping”.

W dalszej czesci rozdziatu rozwijam prezentacje zwigzkéw pomiedzy stopami natychmiasto-
wymi, terminowymi i dyskontowymi. Prowadzg one do konkluzji, iz funkcyjne zaleznosci tych stop
od czasu s3 réwnowaznymi postaciami struktury terminowej. Wniosek ten, wraz z ograniczeniami
nakfadanymi na ksztatt funkcji dyskontowej, ma krytyczne znaczenie w modelowaniu krzywej do-
chodowosci.

Ostatnia czes¢ rozdziatu przedstawia teorie stép procentowych wyrazonych w konwencji ka-
pitalizacji ciagtej (tzw. logarytmicznych stép procentowych). Konwencja ta jest bardzo popularna
we wspdtczesnych finansach, za$ jej zastosowanie znaczaco upraszcza analize struktury termino-
wej, pozwalajac na eliminacje nieliniowosci réwnan. Logarytmiczne stopy procentowe sg réwniez
powszechnie wykorzystywane w modelach krzywej dochodowosci. W podsumowaniu przedsta-
wiam alternatywne interpretacje logarytmicznie ujetej hipotezy oczekiwan.

3.1. Stopa zwrotu w terminie do wykupu

Problem powszechnego wystepowania instrumentéw kuponowych dotyczy w zasadzie
wszystkich rozwinietych rynkéw papieréw skarbowych. W Stanach Zjednoczonych do poczatku lat
osiemdziesigtych jedynymi instrumentami dyskontowymi byty bony skarbowe i jednoroczne obliga-
cje skarbowe. W poczatkach lat osiemdziesigtych pojawity sie czysto dyskontowe obligacje przed-
siebiorstw o terminach wykupu dtuzszych niz jeden rok. Od roku 1985, w ofercie firm maklerskich
pojawity sie osobno sprzedawane prawa do kupondéw obligacji skarbowych za dany rok, ktére moz-
na byto traktowac jak wieloletnie obligacje zerokuponowe. Instrumenty te noszg nazwe STRIPS (Se-
parate Trading of Registered Interest and Principal Securities), zas ich oferowanie odbywa sie w ra-
mach operacji okre$lanych mianem coupon stripping”®. Wyznaczanie struktury terminowej stép na-
tychmiastowych na bazie notowan tych instrumentow, jakkolwiek stosunkowo tatwe, nie jest jed-
nak podejsciem prawidtowym. Podstawowymi problemami sg tu znacznie nizsza ptynnos¢ rynku
STRIPS niz rynku obligacji skarbowych oraz wyraznie zaznaczona segmentacja’®. Préby takie byty
jednak podejmowane, ponadto krzywa dochodowosci wyznaczona na bazie rynku obligacji poréw-
nywana byta z krzywg wyznaczong na rynku STRIPS’7.

Czestokro¢ operujac pojeciem krzywa dochodowosci, utozsamia sie (nieprawidtowo)”8 struk-
ture terminowa z rozkfadem stép dochodowosci w terminie do wykupu dla wszystkich dostepnych

75 CAMPBELL J.Y,, LO A.W., MacKINLAY C.A. [1997], s. 396.
76 FABOZZI FJ. [2000], 5. 109.

77 SACK B. [2000].

78 FABOZZI FJ. [2000], 5. 107.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 150



44

Stopy dochodowosci instrumentéw dtuznych: kalkulacja i interpretacja

na rynku obligacji (zaréwno oprocentowanych jak i zerokuponowych), ze wzgledu na czas pozo-
staty do wykupu danej obligacji. W celu wykreslenia tak rozumianej krzywej, konieczne jest wyzna-
czenie odpowiednich stép YTM.

Wycena obligacji kuponowej polega na zdyskontowaniu (wyznaczeniu wartosci biezacej)
wszystkich naleznych jej posiadaczowi ptatnosci’®. W ponizszym réwnaniu, ptatnosci dyskontowa-
ne sg jednakowa stopg procentowa (Y), niezaleznie od czasu, jaki musi uptynac do ich otrzymania.

Ptaiz | + | - I+F _ ¢ | + F
@+yt @a+ye (1+Y)" ;O&W” @a+ye (3.1)

gdzie:

k=[1...n] - jest numerem okresu odsetkowego,

te - jest czasem, pozostatym do zaptaty kolejnego kuponu z obligacji

(w szczegolnosci, t,, jest czasem zapadalnosci obligacji),
P - jest tzw. ceng czysta obligacji (clean price),
ai - stanowi warto$¢ odsetek, narostych od poczatku biezgcego okresu

odsetkowego (accrued interest).

Suma P+ai okredlana jest jako tzw. brudna cena obligadji (dirty price). Konieczno$¢ dolicze-
nia narostych odsetek wynika z faktu, ze nalezne sg one jedynie temu inwestorowi, ktéry jest po-
siadaczem obligacji w dniu ich zaptaty. Nabywajgc obligacje na rynku wtérnym w trakcie trwania
okresu odsetkowego, nalezy niejako ,zwréci¢” poprzedniemu posiadaczowi odsetki za okres, jaki
uptynat od ostatniej zaptaty kuponu. Zazwyczaj przyjmuje sie, iz odsetki te narastaja w sposob li-
niowy®80,

Procesem odwrotnym do wyceny jest wyznaczenie stopy zwrotu w terminie do wykupu
(YTM), czyli takiej stopy dyskontowej, dla ktdrej nastepuje wyréwnanie danej ceny rynkowej obliga-
¢ji P, z suma wartosci biezacych wszystkich naleznych ptatnosci. Stopa YTM jest zatem w sensie ma-
tematycznym rozwigzaniem réwnania wielomianowego stopnia t,, co oznacza, iz nie sposob
przedstawi¢ jednoznacznego wzoru pozwalajgcego na jej wyznaczenie. Dokonuje sie tego metoda
iteracyjna, poszukujac odpowiedniej stopy dyskontowej, zatem stopa Y stanowi aproksymacje rze-
czywistej stopy zwrotu w terminie do wykupu.

P+ai = Z%"‘%D Y=YTM
2 (1+Y)* @A+Y)"

W sensie ekonomicznym, stopa zwrotu w terminie do wykupu jest stopg dochodowosci, ja-
kg uzyska inwestor, ktory zakupi instrument za cene P, a nastepnie przetrzyma go az do momentu
wykupu, dokonujac regularnego reinwestowania otrzymywanych odsetek w inwestycje zapewnia-
jace doktadnie takg sama stope zwrotu réwng YTMB8!. Stopa ta jest odwrotnie skorelowana z ceng
obligacji: im mniejsza cena, jaka musi zaptaci¢ inwestor za nabycie instrumentu, tym wyzsza stopa
zwrotu, jakg osiggnie z tej inwestygji.

Zatozenie reinwestowania odsetek wedtug statej stopy procentowej lezy u podstaw krytyki
YTM, jako miary dochodu z instrumentu dtuznego. Brak bowiem pewnosci co do stép zwrotu, ja-
kie bedzie mozna osiggna¢ reinwestujac w przysztosci kolejne ptatnosci odsetek. Inwestor nie mo-
ze by¢ pewien, ze nabywajac obligacje kuponowa przy okreslonej stopie YTM, osiggnie w rzeczy-
wistosci takg sama $rednioroczng stope zwrotu z inwestycji82,

79 SOROCZYNSKI S., WITEK M. [2000], s. 23.

80 Warto podkresli¢, ze bezposrednio po zaptacie kolejnego kuponu, poziom obydwu cen jest réwny.
81 JAJUGA K., JAJUGA T. [1998], s. 55.

82 Niepewno$¢ ta nosi nazwe ,ryzyka reinwestycyjnego” (STEPNIAK 1., ZIELINSKI J. [2000], s. 4).
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Kolejnym problemem jest zréznicowanie stép YTM dla obligacji o identycznych parametrach,
lecz rdznigcych sie jedynie wartoscig procentowa kuponu. Im wyzsza jest nominalna wartos¢ opro-
centowania obligacji, tym wyzszy poziom ryzyka zwigzanego z reinwestowaniem odsetek. Obliga-
cja z wyzszym kuponem powinna zatem posiadaé wyzsza stope YTM (premia za zwiekszone ryzy-
ko). Zjawisko to okreslane jest jako ,.efekt kuponu”83. Podstawowym problemem zwigzanym z efek-
tem kuponu jest zanik jednoznacznosci odwzorowania Y(t), bowiem zdarzy¢ sie moze, iz dla pew-
nego czasu zapadalnosci dostepne bedg dwie obligacje o réznych wartosciach kuponu, a co za tym
idzie — réznych stopach zwrotu w terminie do wykupu84.

Powyzsze problemy nie dotyczg jednak instrumentéw zerokuponowych. Stad tez, analiza
struktury terminowej, powinna by¢ dokonywana w oparciu o stopy natychmiastowe, co pozwala
na ominiecie ograniczen, zwigzanych ze stopami dochodowosci w terminie do wykupu instrumen-
téw kuponowych.

Terminowa struktura stép YTM, ze wzgledu na stosunkowo fatwe jej wyznaczanie w oparciu
o powszechnie dostepne dane rynkowe, stanowi przedmiot zainteresowania inwestoréw8>. Pierw-
sze proby wykresdlania krzywych obrazujgcych relacje pomiedzy stopa zwrotu w terminie do wyku-
pu a terminem zapadalnosci podjat Durand [1942]. Poprzez graficzne wygtadzanie danych o wspét-
rzednych reprezentujacych dostepne terminy zapadalnosci i adekwatne stopy YTM, dazyt on
do uzyskania ciggtej — ze wzgledu na czas zapadalnosci — krzywej stép dochodowosci w terminie
do wykupu. Robert A. Haugen proponuje estymacje krzywej YTM(t) przy pomocy funkgji wyktadni-
czej [1996, s. 38]. Do estymacji krzywej yield-to-maturity-curve mozna wykorzysta¢ instrumenty
o dowolnych terminach zapadalnosci (ich struktura nie musi by¢ regularna), nalezy jednak pamie-
tac¢ o ograniczeniach, jakie zwigzane sg z wtasnosciami stopy YTM. W szczegdlnosci, wykorzysty-
wane instrumenty powinny by¢ homogeniczne ze wzgledu na czestotliwo$¢ ptatnosci kuponu, jak
réwniez ze wzgledu na jego warto$¢8e.

3.2. Natychmiastowe stopy procentowe

Ze wzgledu na wspomniane juz zatozenie, dotyczace reinwestowania odsetek wedtug statej
stopy procentowej, uzytecznos¢ YTM, jako miernika dochodowosci inwestycji (badz alternatywnie
jako stopy dyskontowej stosowanej w wycenie obligacji) jest ograniczona. Prawidtowe podejscie
do wyceny instrumentu dtuznego powinno opierac sie na wyznaczeniu wartosci biezacej kazdej po-
jedynczej ptatnosci, w oparciu o indywidualng stope procentows, wtasciwg dla czasu, po uptywie
ktérego ptatnos¢ nastepuje. Obligacje nalezy zatem potraktowac jako portfel instrumentéw zero-
kuponowych o zréznicowanych terminach zapadalnosci®”.

Przypomne, iz w przypadku instrumentéw zerokuponowych, stopa YTM jest wtasciwym
miernikiem dochodowosci, nie jest bowiem obcigzona ryzykiem reinwestowania odsetek. Wyzna-
czenie stopy YTM dla instrumentu czysto dyskontowego, a tym samym stopy natychmiastowej
o dowolnym terminie zapadalnosci, jest zagadnieniem stosunkowo prostym (zostato ono przedsta-
wione w pierwszym rozdziale pracy).

Celem wyznaczenia stop natychmiastowych dla dtuzszych terminéw, na bazie notowan do-
stepnych na rynku obligacji kuponowych, konieczne jest dokonanie dekompozycji wieloletniej obli-
gacji kuponowej o wartosci nominalnej F i statej stopie oprocentowania (ir) na portfel obligacji czy-
sto dyskontowych, o terminach zapadalnosci przypadajgcych w kolejnych momentach zaptaty od-
setek. Charakterystyka tak otrzymanych instrumentéw jest nastepujaca:

83 STAMIROWSKI M. [1999], s. 4.

84 Na rynku polskim efekt ten wyraznie wystepuje dla obligacji 051004 (kupon 10%) oraz PS1004 (kupon 8,5%). Obli-
gacje te maja identyczng konstrukcje ptatnosci odsetek i nominatu oraz ten sam czas zapadalnosci.

85 JAUGA K., JAMUGA T [1998], s. 64.

86 Zréznicowane wartosci kupondéw polskich obligacji skarbowych stanowia zatem istotne ograniczenie w modelowa-
niu krzywej stép YTM.

87 CAMPBELL J.Y,, LO A.W., MacKINLAY C.A. [1997], s. 396.
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Tabela 3.1
Dekompozycja obligacji odsetkowej na portfel obligacji zerokuponowych

Numer okresu odsetkowego Moment zapadalnosci Czas do zapadalnosci
k Fy my t

1 | my ty
2 I m, t
n F+I m, t, (lubt)

Zrédio: opracowanie wiasne.

Dokonujgc osobnej wyceny kazdej z ptatnosci, poprzez zdyskontowanie odpowiednig zero-
kuponowa stopa procentowa, otrzymujemy nastepujacy wzor wyceny obligacjiss:
| | F+1 i | F
:1+ 12+"'+ t, :Z tk+ t
@+R)" @+R) A+R)" &@+R)" @+R)" 32)

P+ai=

Warto$¢ biezaca ptatnosci wyrazi¢ mozna réwniez jako funkcje czynnika dyskontowego d,.
Réwnanie wyceny obligacji przyjmie woéwczas nastepujaca postac:

P+ai=I*d +1*d +...+(FV+I1)*
d, +1%d, q, 03

Skonstruowana w ten sposéb funkcja wyceny dyskontowej pozbawiona jest podstawowego
mankamentu funkgji opartej na dyskontowaniu ptatnosci stopg YTM — zatozenia o reinwestowaniu
odsetek wedtug statej stopy procentowej. Pozwala zatem wyznaczy¢ ,, prawdziwg” wartosc (true va-
lue, fair value) instrumentu dtuznego, niezaleznie od struktury przeptywdw pienieznych.

Wzér powyzszy mozna przeksztatci¢ tak, aby otrzymad réwnanie wartosci ,,najdfuzszej”
ze stop zerokuponowych, uzytych do wyceny t,-letniej obligacji odsetkowej (czyli stopy stuzacej
do dyskontowania ostatniej ptatnosci: F + 1). Otrzymujemy wéwczas wzor rekurencyjny®?, stuzacy
do wyznaczania stopy natychmiastowej R;,,, przy zatozeniu, ze znamy ,krétsze” stopy natychmia-
stowe Ry, — Ry,,.¢, oraz biezacq cene rynkowg obligadji:

1

O O,

O O
(FV +1) 0 _

R =0

%(mai) - Z(| L+ RJ“)@E

U podstaw powyzszego wzoru lezy zatozenie, iz réznica pomiedzy cena obligacji, a suma
zdyskontowanych wartosci wszystkich ptatnosci oprécz ostatniej, jest biezacg wartoscia tej ostat-
niej ptatnosci, dokonywanej w momencie zapadalnosci instrumentu. Mozna zatem woéwczas wy-
znaczy¢ natychmiastowa stope dyskontowa, ktéra postuzyta do zdyskontowania takiej ptatnosci,
traktowanej jako t,-letnia obligacja zerokuponowa. Stopa ta jest jednoczesnie YTM takiej ,obliga-
qji” oraz t,-letnig stopg natychmiastowa.

(3:4)

Dysponujac grupa obligacji kuponowych o oprocentowaniu statym, ktérych zapadalnosé
oraz ptatnosci kupondéw przypadajg w regularnych odstepach (np. corocznych), zas najdtuzsza za-

88 DEACON M., DERRY A. [1994], s. 7-8.
89 JAJUGA K., JAJUGA T, [1998], s. 65.
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padalnos¢ przypada za n okreséw, mozna wyznaczy¢ zbiér stép natychmiastowych Ry, dla
k=[1...n]. tatwo zauwazy¢, iz liczba obligacji powinna by¢ réwna liczbie okreséw odsetkowych,
pozostatych do zapadalnosci najdtuzszego z dostepnych instrumentéw.

Metoda wyznaczania stop zerokuponowych na bazie regularnej struktury obligacji
0 oprocentowaniu statym nosi nazwe metody ,samouzgodnienia” (bootstraping)®9. Metoda ta
opiera sie na identycznej okresowosci emisji kolejnych serii obligacji i wyptat odsetek®!, bowiem
tylko w oparciu o takie dane mozna dokona¢ dekompozycji obligacji kuponowych na portfele
zbudowane z identycznych zerokuponowych obligacji ,,sktadowych”, co z kolei umozliwia za-
stosowanie w ich wycenie stép natychmiastowych. Podstawowymi wadami metody bootstra-
ping sa:

— trudnosci w znalezieniu odpowiedniego ciggu obligacji o regularnych terminach zapadal-
nosci i wyptaty odsetek,

— pominiecie istotnej czesci informacji rynkowej, ,,nie pasujacej” do wykorzystywanej struktu-
ry danych,

— nieciggtos¢ uzyskiwanej struktury stép natychmiastowych.

Pomimo tych ograniczen, metoda bootstraping byta stosunkowo popularna na polskim ryn-
ku obligacji. Metode tg mozna zastosowac do wyznaczenia stép zerokuponowych w odstepach
rocznych, na bazie danych o notowanych na rynku seriach obligacji o oprocentowaniu statym oraz
zapadalnosciach i ptatnosciach odsetek przypadajacych w lutym, czerwcu lub pazdzierniku kolej-
nych lat. W efekcie, po zagregowaniu danych otrzymuje sie dyskretny rozktad stép zerokupono-
wych o czteromiesiecznym interwale czasowym. Uzytecznos¢ powyzszej metody poczawszy od ro-
ku 2001 zostanie istotnie ograniczona, ze wzgledu na zmiane kalendarza emisji obligacji pieciolet-
nich o oprocentowaniu statym92.

Struktura terminowa otrzymana metodg bootstraping stanowi jednak punkt wyjscia do otrzy-
mania stép zerokuponowych dla dowolnych terminéw zapadalnosci. Stopy te mozna wyznaczy¢
postugujac sie metodg interpolacji liniowej, tzn. zaktadajac, ze krzywa dochodowosci ma przebieg
liniowy pomiedzy dwoma znanymi ,, punktowymi” poziomami stép zerokuponowych. Innym podej-
Sciem jest aproksymacja catej krzywej stop natychmiastowych (badz alternatywnie krzywej czynni-
kéw dyskontowych) za pomocg wielomianu, czyli zastosowanie jednej z ekonometrycznych technik
wygtadzania?3.

3.3. Implikowane terminowe stopy procentowe

Stopy natychmiastowe i czynniki dyskontowe sg bezposrednio zwigzane z poziomem wyce-
ny papieréw wartosciowych dostepnych na rynku kasowym (dostawa instrumentu nastepuje
w chwili zakupu). Na rynku tym inwestor ma do wyboru instrumenty o zréznicowanych terminach
zapadalnosci. Zgodnie z réwnaniem (1.14), implikowana terminowa stopa procentowa z definicji
zapewnia wyréwnanie dochodowosci strategii inwestycyjnych:

[1+R] =[1+R(M] *[1+F_ (m+t)]"" , gdziet <t

Poziom stopy terminowej zalezy zatem bezposrednio od wartosci adekwatnych stép natych-
miastowych. Implikowane stopy procentowe mozna wyznaczy¢ postugujac sie réwnaniem (1.15)
na podstawie danych o strukturze stép natychmiastowych:

90 FABOZZI F. J. [2000], 5. 113.

9T UTKIN J. [1998] , s. 45.

92 Dotychczas zapadalnoé¢ obligacji piecioletnich przypadata w lutym, czerwcu lub pazdzierniku kolejnych lat. W 2001 .
dokonano emisji obligacji serii PS0506, ktorej termin zapadalnosci przypada na maj 2006 r. Uniemozliwia to wiaczenie
powyzszej obligacji w estymacje dyskretnego rozktadu stép natychmiastowych za pomocg metody bootstraping. Obec-
nie wszystko wskazuje, iz nie jest planowany powrdt do ,tradycyjnego” kalendarza terminéw zapadalnosci.

93 Dobrym przykiadem jest tu wielomian zastosowany przez Haugena [1996] w modelowaniu ciagtej struktury stép YTM.
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) L RQm) (5
E YT

lub — rbwnowaznie — bazujac na strukturze czynnikéw dyskontowych:

EY
- 1
-t

_G.0
-1= -1
1

Fo(m+t)=

BREAR
mOoOodE

(3.5)

Pomiedzy stopami spot, czynnikami dyskontowymi i stopami terminowymi zachodzi szereg
istotnych zwigzkow?4.

Po pierwsze, warto zauwazy¢, iz z definicji stopy terminowej, wynika, ze implikowana stopa
procentowa, wtasciwa dla inwestycji rozpoczynajgcej sie w chwili m+t" oraz trwajacej przez pe-
wien czas t, réwna jest $redniej geometrycznej jednookresowych stép terminowych Fy(m+i), gdzie
i zmienia sie od t” do t-1:

[1+ R (m+ )] =[L+ R+ )] [+ R(m+t +D]* .. [1+ F(m+t 1)

t-1

Q+FR_ (m+t)]" = |'| [1+F(m+i)]
=t (3.6)

Stope natychmiastowg o czasie zapadalnosci t mozna zatem wyznaczyc jako iloczyn dowol-
nej stopy natychmiastowej o czasie zapadalnosci t'<t i odpowiedniegj liczby jednookresowych stép
terminowych:

[1+R(M)]' =[1+ R (m)]" * [1+ F(m+)]* [1+ F(m+t +D]*...* [1+ F(m+t-1)]

L+ R =[1+ R (M * [ [1+ F(m+i)]
- 3.7)

W ogdlnosci, kazda stopa natychmiastowa i odpowiadajacy jej czynnik dyskontowy stanowia
Srednig geometryczng stop terminowych:

=[1+R(m)] =[1+FK(m)]
=[1+ R(M)]* = [1+ R(M)]* [1+ K(m+1)] =[1+ F(m)]* [1+ F(m+1)]

=[1+ Rs(m)]3 =[1+ Rz(m)]z* [1+F(m+2)]= IJ[1+ F(m+i)]

' wQ"H NQ"H HO-"_\

Lo+ R(my = ij[1+ F(m+i)]
dt = (3.8)

Dysponujac ktérymkolwiek z szeregéw: stép natychmiastowych, czynnikéw dyskontowych
lub tez stép terminowych, mozna stosunkowo fatwo wyznaczy¢ dwie pozostate postacie termi-
nowej struktury stép procentowych. Funkcje R(t), d(t) oraz F(t) sg zatem réwnowaznymi posta-
ciami krzywej dochodowosci. Warto w tym miejscu podkresli¢, iz estymacja krzywej moze byc
dokonana w oparciu o ktérgkolwiek z powyzszych funkcji. Tym niemniej, ekonomiczna teoria

94 DEACON M., DERRY A, [1994], s. 13.
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malejacej wartosci pienigdza w czasie nakifada szczegdlne ograniczenia na posta¢ funkgji dys-
kontowej?:

— funkcja ta powinna byc¢ ciggta, co pozwala na dokonanie wyceny ptatnosci naleznej w
dowolnym momencie przysztosci,

— funkcja ta powinna by¢ monotonicznie malejaca, co odzwierciedla spadek wartosci bieza-
cej naleznej ptatnosci wraz ze wzrostem czasu, jaki musi uptyng¢ do jej otrzymania; co
istotne wtasno$¢ powyzsza powinna zachodzi¢ niezaleznie od monotonicznosci krzywej
stép natychmiastowych,

— poniewaz wartos¢ biezaca ptatnosci natychmiastowe] powinna by¢ rowna jej wartosci
nominalnej, d;(0)=1.

Spetnienie powyzszych wiasnosci funkcji dyskontowej ma zasadnicze znaczenie w modelo-
waniu krzywej dochodowosci, pozwala bowiem na zachowanie ekonomicznej racjonalnosci roz-
ktadu stop dyskontowych, zgodnej z teorig malejacej wartosci pienigdza w czasie.

3.4. Logarytmiczne stopy procentowe

3.4.1. Kapitalizacja ciggfa

W analizie relacji pomiedzy stopami dochodowosci o zréznicowanych terminach zapadalnosci
operuje sie najczesciej wartosciami stop wyznaczonymi w konwencji kapitalizacji ciagtej, czyli tzw. loga-
rytmicznymi stopami zwrotu2®. Réwnania (1.3) i (1.4) przedstawialy zasady kalkulacji wartosci biezacej
i przysztej pienigdza w konwencji kapitalizacji rocznej. Wycene obligacji zerokuponowej i kalkulacje
natychmiastowej stopy zwrotu kapitalizowanej rocznie przedstawitem w réwnaniach (1.8) i (1.10).

Pomimo, iz w niniejszej czesci pracy zajmuje sie wytacznie instrumentami czysto dyskonto-
wymi (nie oferujacymi pfatnosci odsetkowych), w ich wycenie mozna zatozy¢, iz alternatywa dla
inwestycji bytoby dokonanie lokaty o czasie trwania réwnym zapadalnosci instrumentu, jednak
umozliwiajgcej w miedzyczasie dokonywanie kapitalizacji odsetek. W kalkulacji wartosci biezacej i
przysztej pienigdza nalezy zatem uwzgledni¢ czestos¢ kapitalizacji odsetek. Stope procentowg o
kapitalizacji nastgpujacej k razy w ciggu roku oznaczam jako Ry

*t

O O

— * é !lk
FV =PV +—

—k*t
PV = FV* é+ %E
(3.10)

W celu uwzglednienia czestszej niz roczna kapitalizacji odsetek, nalezy postuzy¢ sie tzw. efek-
tywng stopg procentowa. Jest ona miarg stopy o kapitalizacji rocznej, réwnowaznej odpowiedniej
stopie o czestszej kapitalizacji.

(3.11)

95 UTKIN J. [1998], 5. 44.
96 CAMPBELL J.Y,, LO A.W., MackKINALY C.A. [1997], s. 396.
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Aby inwestycja o kapitalizacji rocznej przyniosta stope dochodowosci réwng inwestycji o
czestszej kapitalizacji, powinna ona oferowa¢ stope zwrotu Ref,

Zaktadajac hipotetycznie skrajny przypadek, w ktérym kapitalizacja odsetek nastepowataby
nieskoriczenie wiele razy w ciagu roku (tzw. kapitalizacja ciggta), mozna zauwazy¢ ze%7:

H Rklﬁ*‘ It
lim_,3d+——5 =¢€"
% k B (3.12)

Dla odréznienia stop zwrotu wyrazonych w kapitalizacji rocznej, od stép logarytmicznych,
dla oznaczenia tych pierwszych stosowatem w dotychczasowej czesci pracy duze litery. Stopy loga-
rytmiczne, ujete w konwencji kapitalizacji ciggtej, oznaczam konsekwentnie matymi literami.

Wyznaczenie wartosci przysztej ptatnosci przy zastosowaniu stopy procentowe] kapitalizo-
wanej w sposob ciagly (r) polega na pomnozeniu wartosci biezacej przez liczbe e podniesiong do
potegi réwnej iloczynowi rocznej stopy procentowej i liczby lat%8.

FV=PV*e"
(3.13)
Operacja dyskontowania stopg wyrazong w kapitalizacji ciggtej polega natomiast na pomno-
zeniu wartosci przysztej przez liczbe e podniesiong do ujemnego iloczynu stopy procentowej i licz-
by lat.

FV

Tt

PV=—=FV*e""

(3.14)

3.4.2. Logarytmiczne stopy natychmiastowe

Zaktadajgc rownowaznos¢ stopy ujetej w konwencji kapitalizacji rocznej i stopy kapitalizo-
wanej w sposéb ciggly, mozna dokonywa¢ przeliczen ich wartosci®®:

R=e' -1 (3.15)
oraz.
[ =In(+R) (3.16)

Ze wzgledu na powyzsza relacje, stopa procentowa o kapitalizacji ciggtej okreslana jest row-
niez mianem logarytmicznej stopy procentowe;.

Wycena czysto dyskontowej obligacji przy zastosowaniu stopy kapitalizowanej w sposéb cig-
gly przyjmuje nastepujacg postac:

% Tt
P=F*e (3.17)

Logarytmicznym czynnikiem dyskontowym jest liczba e, podniesiona do potegi bedacej ujem-
nym iloczynem stopy natychmiastowej i czasu. Czynnik ten jest w petni réwnowazny czynnikowi
dyskontowemu wyrazonemu w konwencji kapitalizacji rocznej.

d =& (3.18)

97 SMAGA E. [1999], 5. 42.

98 Liczba e (tzw. liczba Eulera) stanowi podstawe logarytmu naturalnego. Jej wartoé¢ z doktadnoscia do szesciu miejsc
po przecinku wynosi 2,718281.

99 HULL J. [1999], s. 55.
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Zaleznos¢ miedzy logarytmiczng stopg procentowa a logarytmicznym czynnikiem dyskonto-
wym jest zatem nastepujaca:

Ind, =Ine™™
Ind, =(-r,*t)Ine
Ind, =(-r,*t)

1
r, =—Ilndt

(3.19)

Logarytmiczne ceny obligacji definiuje sie natomiast jako logarytm naturalny z odpowiedniej
wartosci nominalnej:

p=In(P) (3.20)

Poprzez obustronng logarytmizacje réwnania wyceny obligacji, stosowanego przy kapitaliza-
cji rocznej (1.7), otrzymujemy logarytmiczng wycene obligacji:

F
@+R)
InP=InF -In(Ll+R)
InNP=InF-tIn(1+R)
INP=InF —tr,

InP=In

p=InF—tr, 3.21)

Odwracajgc zagadnienie wyceny obligacji, w oparciu o réwnanie (1.10) otrzymujemy wzor
na logarytmiczng natychmiastowa stope procentowa:
F 1
_tb-a
YRR
1

In(1+ R) = |né§g

I, =}(InF -InP)
t (3.22)
Postugiwanie sie logarytmicznymi stopami zwrotu pozwala zatem na przeksztatcenie wyktadni-

czych réwnan wyceny obligacji do postaci liniowej. Ponadto, ujecie logarytmiczne umozliwia linearyza-
cje relacji pomiedzy stopami zwrotu, co znaczaco upraszcza analityczng postaé rownan regresji, jakie
w niniejszej pracy beda wykorzystane w testach statystycznych hipotezy oczekiwan. Warto podkresli¢,
iz logarytmizacja jest podstawowa technika eliminacji nieliniowosci réwnan stosowang w ekonometrii.

3.4.3. Logarytmiczne stopy zwrotu w czasie trwania inwestycji

W sytuacji, gdy inwestor dokonuje sprzedazy obligacji przed terminem jej zapadalnosci, brak
jest pewnosci, iz uzyskana przez niego stopa zwrotu réwna bedzie poczatkowej wartosci stopy na-
tychmiastowej. Stopa zwrotu w czasie trwania inwestycji (holding period return, ret) uzalezniona
jest bowiem od wartosci ceny, po jakiej nastepuje przedterminowa sprzedaz obligacji. Zaktadajac,
iz inwestor rozwaza jednoroczng Inwestycje w t-letnig obligacje, wartos¢ zrealizowanej logaryt-
micznej jednorocznej stopy zwrotu dla wyniesie!90:

ret,(mm+1) = p_,(m+1) - p(m) (3.23)

100 \Wz6r ponizszy otrzymujemy poprzez logarytmizacje réwnania (1.11).
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Zauwazajgc w oparciu o wzor (3.21), ze:
p.(m) =InF —tr,(m)
p(m+Y=InF-(t-Dr,_,(m+1)

otrzymujemy przez podstawienie do (3.23):

ret.(mm+1) = —(t -Dr,_,(m+1) +tr,(m)

ret,(mm+1) =tr,(m) - (t -Dr,_,(m+1) (3.24)
oraz:

ret(mm+1) =r,(m) + (t = r,(m) - (t - Yr,_,(m+1)

ret,(mm+1) = r(m) - (t = D[r_,(m+1) - r,(m)] (3.25)

Z powyzszego réwnania wynika, ze jednoroczna stopa hpr jest pozytywnie skorelowana z po-
czatkowym poziomem t-letniej stopy natychmiastowej oraz negatywnie z (t-7)-krotnoscig zmiany
tejze stopy, jaka zachodzi w czasie trwania inwestycji (jednego roku). Wobec powyzszego, jezeli
w okresie trwania inwestycji dojdzie do wzrostu natychmiastowej stopy procentowej danego instru-
mentu, zrealizowana stopa zwrotu bedzie nizsza od poczatkowego poziomu stopy natychmiasto-
wej. Podobnie, spadek natychmiastowej stopy procentowej oznacza, ze inwestor osiggnie wyzszy
dochdd, niz wskazywatby na to poczatkowy poziom stopy zerokuponowej.

Warto zauwazy¢, iz poziom poczatkowej wyceny obligacji réwny jest poziomowi wyceny
ksztattujgcej sie po uptywie roku, pomniejszonej o zrealizowang jednoroczng stope hpr. Z prze-
ksztatcenia wzoru (3.23) otrzymujemy:

m) = m+1) -ret(mm+1

A(M) = By (M+1) - ret(mm+1) 5,26

Zaleznos¢ powyzsza moze by¢ rozwijana, w celu przedstawienia relacji ceny t-letniej obliga-

cji po uptywie n-jednorocznych podokreséw inwestycyjnych oraz wartosci zrealizowanych jedno-
rocznych stép zwrotu:

t-1

p(m) = p_ (m+t)- Zrett(m+i,m+i +1)

(3.27)

W przypadku, gdy zatozymy przetrzymywanie obligacji az do momentu wykupu, jej przyszta
cena réwna bedzie wartosci nominalnej, co oznacza, ze:

t-1

p.(m) = InF—Zrett(m+i,m+i +1)

(3.28)
Z powyzszego rownania oraz ze wzoru na wycene obligacji (3.21) wynika:
t-1
InF—tr,(m)=InF - Zrett(m+i,m+i +1)
1=0
1!*1
r,(m) =¥Zretl(m+i,m+i +1)
=0 (3.29)

co oznacza, ze wieloletnia stopa natychmiastowa réwna jest sredniej wartosci jednorocznych stép
zwrotu uzyskanych w okresie trwania inwestydji.

3.4.4. Logarytmiczne ujecie spreadu krzywej dochodowosci i dochodu nadwyzkowego

Charakteryzujac ksztatt krzywej dochodowosci, czestokro¢ wykorzystuje sie pojecie spreadu
stép procentowych. W ujeciu logarytmicznym spread ten jest réznicg wartosci t-letniej i jednorocz-
nej stopy natychmiastowe;j:
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s(m) = r,(m) —r,(m) (3.30)
Dysponujac obligacjami o zréznicowanych terminach wykupu, inwestor o jednorocznym ho-
ryzoncie inwestycyjnym posiada mozliwos¢ wyboru pomiedzy inwestycjg w instrument jednorocz-
ny oraz inwestycjg w wybrany instrument dfugoterminowy. Rdznica pomiedzy zrealizowang jedno-
roczna stopa holding period return, a stopa zerokuponowg instrumentu jednorocznego (ktérej re-
alizacji mozna by¢ pewnym z definicji) nosi nazwe dochodu nadwyzkowego (excess return):

er,(m) = ret,(mm+1) —r,(m) (3.31)

Warto$¢ jednorocznej stopy zwrotu moze by¢ wyrazona jako relacja poczatkowej wartosci

réwnania, otrzymujemy:

e, =[r(m) - (m)] -t -P[r_,(m+1) - r,(m)]

e =§(m) - (t=D[r_,(m+1) - r,(m)]

t S t-1 t (332)
co oznacza, ze jednoroczny dochdd nadwyzkowy réwny jest wartosci spreadu ksztaftujgcego sie
w chwili poczatkowej, pomniejszonej o (t-1)-krotnos¢ zmiany stopy natychmiastowej obligacji wie-
loletniej, zachodzgcej w okresie jednego roku.

3.4.5. Logarytmiczne terminowe stopy procentowe

W rozdziale pierwszym niniejszej pracy wprowadzone zostato pojecie stopy terminowej, jako
stopy dochodowosci wyréwnujacej dochdd w strategiach inwestycyjnych o tym samym horyzoncie
czasowym, lecz réznigcych sie doborem instrumentéw. Jednoroczna stopa terminowa wyréwnuje
zatem dochdd w strategiach, z ktérych pierwsza polega na zakupie instrumentu zerokuponowego
o zapadalnosci rownym t+1 — lat, druga za$ zakfada inwestycje w instrument o czasie zapadalnosci
rownym t lat, a nastepnie zakup jednorocznego instrumentu zerokuponowego i przetrzymanie go az
do momentu wykupu. Dla wystepujacych w danej chwili m wartosci stoép natychmiastowych wyrazo-
nych w konwencji kapitalizacji ciagtej, terminowa stopa procentowa spetnia nastepujaca relacje'0':

(t+ D,y (m) =tr,(m) + f,(m+1)

f(m+t) = (t+r,,(m) —tr,(m) (3.33)

Relacja ta jest analogiczna do zwigzkéw pomiedzy srednim i krancowym dochodem z inwe-
stycji. Stope dochodowosci o terminie zapadalnosci réwnym t-lat potraktowaé mozna jako dochdéd
Sredni, zas stope terminowg jako dochdd wynikajgcy z przedtuzenia inwestycji o kolejny rok.

Warto zauwazy¢, ze:

fi(m+1) =r,(m) +(t +r,,(m) - (¢ + Yr,(m)

(M +0) = (M) +[E+ Y5 (m) —1,(m) (3.3

Z powyzszej relacji wynika, iz jednoroczna stopa terminowa jest wyzsza zaréwno od t-letniej
jak i (t+1)-letniej stopy natychmiastowej wowczas, gdy krzywa dochodowosci jest rosnaca, czyli
stopa o dfuzszym terminie zapadalnosci jest wyzsza od stopy o terminie zapadalnosci réwnym t-lat.

Logarytmiczna stopa terminowa o dowolnym czasie trwania moze by¢ wyrazona jako sred-
nia odpowiednich jednorocznych stép terminowych:

101 Wzory ponizsze mozna uzyska¢ poprzez logarytmizacje réwnan (1.14 i 1.15).
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t-1
ft_t,(m+t'):ilzfl(m+i,m+i+1)
t-t& (3.35)

Podobnie, dowolna logarytmiczna stopa natychmiastowa stanowi sSrednig odpowiednich
stép terminowych!92;

1 .
rt(m)=7 fl(m+|)
t ZO (3.36)

Podsumowujac, w ujeciu logarytmicznym hipoteza oczekiwan zaktada spetnienie nastepuja-
cych relacji’93:
a) réwnos¢ implikowanej stopy terminowej i oczekiwanej stopy natychmiastowej:

fo(m+t)=E [ (m+t)]+]., (3.37)

b) réwnos¢ diugoterminowej stopy zwrotu i Sredniej wartosci oczekiwanych krétkotermino-
wych stép zwrotu:

= .
r(m==% Eln(m+i)]+1,
t Z (3.38)

) rownos¢ oczekiwanych stop zwrotu z instrumentéw o zréznicowanych terminach zapa-
dalnosci, czyli zerowa wartos¢ dochoddédw nadwyzkowych:

E [ret(mm+D]=r,(m)+I
et (mm ) =) +1,, 339)
Pomijajac w powyzszych réwnaniach odpowiednie poziomy premii czasowych (/), mozna
rowniez wyrazic interpretacje matematyczne ,czystej” teorii oczekiwan.

3.4.6. Chwilowe stopy terminowe

Zgodnie z wprowadzong wczesniej definicjg, terminowe stopy procentowe wyréwnujg
dochdéd w inwestycjach w instrumenty zerokuponowe o zréznicowanych terminach zapadalnosci.
Chwilowa stopa terminowa (instantaneous forward rate) jest stopg, w ktérej czas trwania inwesty-
cji dazy do zera, tzn. jest nieskoficzenie maty. Stope chwilowg mozna zatem traktowac jako kran-
cowg zmiane stopy zwrotu, wynikajgcej z krancowego przedtuzenia czasu trwania inwestycji:

f (t) = (t + At)rt+m - trt (340)
gdzie:
At -0

W ujeciu rézniczkowym (dla nieskonczenie matych przyrostéw czasu trwania inwestycji), rela-
Cja ta przyjmuje postac:

fy=r +tX
&
(3.41)

W praktyce chwilowe stopy terminowe utozsamia sie ze stopami jednodniowymi, czyli opro-
centowaniem jednodniowych depozytéw typu overnight.

Jak uprzednio wykazano, stopa natychmiastowa o dowolnym terminie zapadalnosci,
przy zatozeniu kapitalizacji ciagtej, jest srednig stdp terminowych wystepujacych pomiedzy momen-

102 Réwnania (3.35) i (3.36) stanowig logarytmiczny odpowiednik relacji (3.6) oraz (3.8).
103 CAMPBELL, LO, MacKINLAY [1997], s. 417.

Narodowy Bank Polski



Stopy dochodowosci instrumentéw dtuznych: kalkulacja i interpretacja

tem rozpoczecia inwestycji a momentem zapadalnosci. Poniewaz w przypadku stop chwilowych,
czas trwania poszczegdlnych stép terminowych dazy do zera, nie jest mozliwe zastosowanie zwy-
ktej sredniej matematycznej. Konieczne jest postuzenie sie w tym miejscu rachunkiem rézniczko-
wym i catkowym. Stopa natychmiastowa o czasie zapadalnosci t jest zatem catkg oznaczona
od zera do t, po funkgji chwilowych stép terminowych [f(m)dT]:

11
r,==[f(m)dT
t! (3.42)

Natomiast adekwatny czynnik dyskontowy réowny jest liczbie e, podniesionej do potegi, beda-
cej catkg oznaczong chwilowych stép terminowych:

d, = exp(-15) = ©Xp(~t* =] F(m)T) = exp(-] f(m)lT)
° ° (3.43)

Dowolna stopa terminowa réwniez moze by¢ wyrazona w postaci sredniej chwilowych stép
terminowych104:

1 t
f(m+t)=—=(f(m)dT
t-t :I (3.43)

Chwilowe stopy terminowe znajdujg zastosowanie w popularnych modelach struktury termi-
nowej. W niniejszej pracy wykorzystane beda one w prezentacji tzw. oszczednych modeli Nelsona-
Siegela i Svenssona (rozdziat czwarty).

3.5. Podsumowanie

W rozdziale przedstawitem sposéb kalkulacji stép zwrotu w terminie do wykupu dla obliga-
¢ji odsetkowych. Ryzyko reinwestowania powoduje, ze poréwnywanie tych stdp moze prowadzi¢
do btednych wnioskéw. Analize struktury terminowej nalezy zatem rozumie¢ jako poréwnania
natychmiastowych stép procentowych. Sposéb modelowania ciggtej zerokuponowej krzywej
dochodowosci przedstawie w czwartym rozdziale pracy.

W dalszej czedci rozdziatu przedstawiono zwigzki matematyczne pomiedzy réznorodnymi
miarami dochodowosci inwestycji w instrumenty dtuzne. W celu uproszczenia postaci analitycznej
tych relacji wykorzystano logarytmiczne stopy procentowe. Utatwi to konstrukcje modeli ekonome-
trycznych, pozwalajacych na weryfikacje postulowanych przez teorie oczekiwan zwigzkéw pomie-
dzy stopami procentowymi o zréznicowanych terminach zapadalnosci. Zagadnienie to podejme
w rozdziale pigtym.

104 Stopa ta okreslana jest mianem mean forward rate (DEACON M., DERRY A. [1994], s. 15).
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Estymacja krzywej dochodowosci

W niniejszym rozdziale przechodze do pierwszego z podstawowych celéw pracy: dokonania
estymacji zerokuponowej krzywej dochodowosci na polskim rynku obligacji skarbowych. W roz-
dziale drugim przedstawitem strukture dostepnych na rynku instrumentéw. Podstawowym proble-
mem jest powszechnos¢ obligacji odsetkowych, zwtaszcza na odcinku dla dtugich terminéw zapa-
dalnosci. Przedstawiona w rozdziale trzecim metoda bootstraping, jakkolwiek z pewnoscig uzy-
teczna, nie pozwala wykorzysta¢ wszystkich dostepnych instrumentéw. Konieczna staje sie zatem
estymacja krzywej dochodowosci w oparciu o modele natychmiastowych stép procentowych.
W pierwszej czesci rozdziatu zajmuje sie stosunkowo prostymi modelami regresyjnymi. Nastepnie
przedstawiam zarys rozszczepianego modelu McCullocha wraz z jego istotnymi modyfikacjami.
Druga czes¢ rozdziatu przedstawia najpopularniejszy obecnie wsréd bankéw centralnych |, 0szczed-
ny” model Nelsona-Siegela i jego rozwiniecie dokonane przez Svenssona. W oparciu o pierwszy
z powyzszych modeli dokonuje estymacji zerokuponowej krzywej dochodowosci w tygodniowych
odstepach czasu. Wykorzystuje tu pochodzace z serwiséw ekonomicznych Reuters i Bloomberg
dane o notowaniach rynku wtérnego obligacji.

4.1. Podstawowe zasady estymacji krzywej dochodowosci

Zgodnie z réwnaniem wyceny obligacji (3.2), jej wartos¢ jest sumg poszczegdlnych ptatnosci,
zdyskontowanych adekwatnymi stopami natychmiastowymi. Rynkowe wyceny obligacji zawieraja
zatem informacje dotyczace czynnikdw dyskontowych, jakich inwestorzy uzywajg w kalkulacji war-
tosci instrumentéw. Tym samym, ceny instrumentéw odzwierciedlajg nie tylko terminowg strukture
stép zwrotu w terminie do wykupu, lecz takze strukture stép zerokuponowych. Pojawia sie zatem
mozliwos¢ estymacji w oparciu o dane rynkowe ciagtej krzywej stép natychmiastowych.

W literaturze sygnalizowane sg dodatkowe komplikacje, napotykane w modelowaniu krzywej
dochodowosci’93;

a) koniecznos¢ wytaczenia ze zbioru dostepnych obligacji wszelkich instrumentéw zawieraja-
cych opcje wczesniejszego wykupu lub zamiany na inne instrumenty (tzw. callable bonds
i convertible bonds). Ceny takich obligacji w sposéb oczywisty powinny zawiera¢ pewien
ujemny poziom premii za dodatkowe uprawnienia, przystugujace ich posiadaczom.

b) zréznicowane zasady opodatkowania, zaréwno w odniesieniu do poszczegdlnych instru-
mentdw, jak réwniez grup inwestorow. Kwestie te réwniez mogg wptywac na zaburzenia
struktury cen obligacji.

W warunkach polskich powyzsze problemy nie stanowig istotnego ograniczenia. Na rynku
nie wystepuja bowiem obligacje skarbowe z wbudowanymi opcjami, za$ warunki opodatkowania
dla dominujacej grupy inwestoréw sg jednorodne. Istotng kwestig jest natomiast obecnos¢ premii
ptynnosci w cenach obligacji. Wigze sie ona ze zréznicowanym poziomem ptynnosci rynku wtor-
nego poszczegdlnych instrumentéw. W przypadku polskiego rynku obligacji, na obecnos¢ takich
premii wskazujg opinie inwestorow, preferujacych utrzymywanie w portfelach tzw. obligacji bench-
markowych, o czasie zapadalnosci najblizszym instrumentom znajdujgcym sie aktualnie w ofercie
na rynku pierwotnym (gtéwnie jednorocznych, dwuletnich i piecioletnich). Obecnos¢ premii moze
zatem wptywad na zaburzenie struktury terminowej na rynku polskim.

105 JEFFREY A., LINTON O., NGUYEN T. [2000], s. 2.

Narodowy Bank Polski



Estymacja krzywej dochodowosci

Punktem wyjscia w estymacji krzywej dochodowosci jest sformutowanie zatozen dotyczacych
funkcjonalnej postaci zaleznosci pomiedzy stopami procentowymi (natychmiastowymi lub termi-
nowymi) badz czynnikami dyskontowymi z jednej strony, a czasem pozostatym do zapadalnosci
z drugiej strony!96. W stosunku do metody bootstraping podejécie takie posiada zasadniczg prze-
wage: nie jest konieczne dysponowanie regularng ze wzgledu na czas zapadalnosci strukturg
instrumentdéw, lecz mozliwe staje sie wykorzystanie praktycznie wszystkich dostepnych w danym
momencie na rynku obligacji. W warunkach polskich, szczegdlnie istotna jest mozliwo$¢ wykorzy-
stania w estymacji danych dotyczacych dochodowosci obligacji dfugoterminowych (serii DS), nie-
zaleznie od ,luki” czasowej, jaka dzieli je od regularnej struktury obligacji serii OS i PS.

Drugim z istotnych zatozen, jakie nalezy poczyni¢ przed przystgpieniem do estymacji krzywej
dochodowosci, jest dobdr metody ekonometrycznej, ktéra bedzie zastosowana przy dopasowywa-
niu zatozonej postaci funkcyjnej do obserwacji rynkowych'97. Szczegélne znaczenie ma tu dobér
funkcji mierzacej globalne niedopasowanie estymowanej krzywej do danych empirycznych. Oceny
jakosci dopasowania dokonuje sie bowiem w ujeciu ex post, poréwnujac otrzymany model z empi-
rycznym rozktadem cen badz stép dochodowosci obligacji.

Natychmiastowga stope procentowa wyznaczona w oparciu o teoretyczng strukture stép pro-
centowych oznaczam ogdlnie jako.
Modelowa wycena i-tej obligacji dostepnej na rynku przyjmuje postac:
I | F+1 _

O .1 :Z L+ F
(1+ T, )tl 1+ I, )'2 (1+ i, )t,, A1+ Tt )tk (1+ i, )t"

(4.1)

Miarg btedu wyceny obligacji jest rdznica pomiedzy jej rzeczywistg ceng rynkowa, a ceng
wyznaczong zgodnie z teoretycznym modelem krzywej dochodowosci:

§=R-R (4.2)
gdzie P; jest ,brudng” ceng obligacji.

Podstawowg miarg globalnego niedopasowania modelu do danych rynkowych jest pierwia-
stek ze éredniej wartosci kwadratéw poszczegdlnych btedéw (Root Mean Squared Error, RMSE)108,
zdefiniowany nastepujaco:

SR-RY Y
RMSE: “ 1=1 | :\“‘ |=1I

2
i

Pt

(4.3)
gdzie / jest liczbg wykorzystywanych instrumentéw.

W estymagji struktury terminowej dazy sie do minimalizacji globalnego niedopasowania
modelu do danych, konstruujac tzw. funkcje celu o nastepujacej postaci'09:

RMSE - min
= (4.4)
Zgodnie z powyzszym kryterium, krzywa powinna przebiega¢ maksymalnie blisko rzeczywi-
stych obserwacji rynkowych. Btedem byfoby jednak utozsamianie zadania optymalizacji modelu
wytgcznie z jakoscig dopasowania. Szczegdlnie istotnymi kryteriami jego racjonalnosci s3'19:

106 JAASKELA J., VILMUNEN J. [1999].

107 BLISS R. R. [1996], 5. 4.

108 WELFE A. [1998], s. 206.

109 W niektérych modelach stosowane jest réwniez uproszczone, lecz réwnowazne podejécie, w ktérym jako miare nie-
dopasowania wykorzystuje sie zwykfg sume kwadratow odchylen (Sum Squared Errors, SSE).

110 ANDERSON N., SLEATH J. [2001], s. 9.
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a) gtadkos¢ (smoothness)

Gtadkos¢ krzywej nalezy rozumiec jako wzglednie jednostajng monotonicznosc i mata liczbe
punktéw ekstremalnych. Dokonujgc estymacji modelu, stajemy przed wyborem typu ,trade-
off” pomiedzy gtadkoscig krzywej, a jakoscig jej dopasowania do danych empirycznych!'.
Wybor ten ma tym wieksze konsekwencje, im bardziej nieregularny jest rozktad stép docho-
dowosci (tzn. przebieg krzywej jest znacznie bardziej skomplikowany, niz w przypadku jed-
nego ze standardowych ksztattéw przedstawionych w rozdziale pierwszym). Generalnie,
wysoki stopien dopasowania do danych pozadany jest przy estymacji krzywej na potrzeby
wyceny instrumentéw przez uczestnikéw rynku. Z kolei w przypadku bankéw centralnych,
zainteresowanych pomiarem oczekiwarn inwestoréw, wieksze znaczenie ma gtadkos¢ krzy-
wej, implikujgca wzglednie jednorodne oczekiwania odnosnie przysztego zachowania stép
procentowych.

b) gietkos¢ (flexibility)

Model opisujacy krzywa dochodowosci powinien zapewniaé na tyle duzg gietkos¢, aby esty-
mowana funkcja odzwierciedlata zmiany zachodzace w strukturze cen instrumentéw, zacho-
dzace pod wptywem zmian oczekiwan uczestnikow rynku. Gietkos¢ ma najwieksze znacze-
nie na krétkim odcinku krzywej dochodowosci, co wigze sie ze znacznie czestszymi zmiana-
mi oczekiwan krétkoterminowych pod wptywem biezagcych informacji naptywajacych
na rynek.

c) stabilnos¢ (stability)

Stabilno$¢ parametrow krzywej dochodowosci stoi w oczywistej opozycji do kryteriéw gtad-
kosci i gietkosci. Zmiana danych rynkowych powinna wptywaé na zmiane parametréw, tym
niemniej racjonalny model powinien zapewnia¢ umiarkowany wptyw zmiany pojedynczej
obserwacji na przebieg catej krzywej. Szczegdlnie wazne jest, aby niewielka zmiana ceny jed-
nej z obligacji o danym czasie zapadalnosci nie wywierata nadmiernego wptywu na rozkfad
stép procentowych o innych terminach zapadalnosci. Spotykanym w praktyce problemem
jest niestabilnos¢ przebiegu krotkiego odcinka krzywej, w reakgji na zmiany cen dtugotermi-
nowych obligacji. Modele dotkniete takg wada nie mogg by¢ traktowane jako wiarygodna
aproksymacja struktury terminowej, nawet w przypadku spetnienia pozostatych kryteriow.

Wsréd podstawowych kierunkéw badan nad metodami estymacji ciggtej krzywej dochodo-
wosci, wyrdznié nalezy:

— modele regresyjne (regression methods),
— modele rozszczepiane (spline methods),

— modele oszczedne (parsimonious methods).

4.2. Modele regresyjne

Rozwdj prac nad zagadnieniem ekonometrycznych metod estymacji krzywej stép natychmia-
stowych przypadt na lata siedemdziesigte i osiemdziesigte. Poczgtkowo, modelujgc strukture termi-
nowa starano sie osiggnac¢ optymalny poziom dopasowania funkgji dyskontowej do obserwowa-
nych w danym momencie cen obligacji. Funkcje dyskontowa traktowano w tym przypadku jako
kombinacje liniowa pewnego zespotu liniowo niezaleznych funkcji bazowych. Aby zachowa¢ zgod-
nos¢ z ekonomiczng interpretacjg struktury czynnikéw dyskontowych, stawiano stosowne wyma-
gania odnos$nie witasnosci estymowanej funkcji. Powinna to by¢ funkcja ciggta, malejaca i co naj-
mniej jednokrotnie rézniczkowalna. Aby zapewnic ciggtos¢ funkgji chwilowych stép terminowych,
ostatni warunek rozszerzono na wymaog dwukrotnej rézniczkowalnosci funkcji dyskontowej. Dodat-
kowym warunkiem byto aby d,(0)=1 (dla zachowania poprawnosci interpretacyjnej biezacej war-

111 DEACON M., DERRY A. [1994], s. 18
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tosci ptatnosci przypadajacej natychmiast). Posta¢ analityczna funkgji dyskontowej przedstawia sie
woéwczas nastepujgco’12:
k
d =1+ Zai £°(t)
. (4.5)

Poczatkowo podejmowano préby estymacji postaci analitycznej funkcji dyskontowej
za pomocg pojedynczego wielomianu. W ujeciu tym, kazda z funkcji bazowych jest po prostu funk-
Cja potegowa o podstawie t oraz wyktadniku i113.

b -
fP(t) =t (4.6)
Ostateczna posta¢ funkeji dyskontowej jest natomiast wielomianem stopnia k.
k
d =1l+at'+.+at =1+ Z(:riti
1=1 (47)

W sposdb oczywisty spefnia ona warunek ciggtosci, zas przy zachowaniu minimalnego stop-
nia wielomianu (minimalnej liczby parametréw) réwniez warunek jedno- lub dwukrotnej réznicz-
kowalnosci. Warto podkresli¢, ze funkcje bazowe, ze wzgledu na ich rosnace wyktadniki, sg linio-
wo niezalezne.

Zastosowanie funkgji (4.7) do estymacji krzywej dochodowosci nie dawato jednak dobrych
rezultatéw!'4. Najwazniejszym zadaniem bylo tu okreslenie stopnia wielomianu stosowanego
do estymacji krzywej. Im wiekszy stopien wielomianu, tym lepsze dopasowanie do danych empi-
rycznych, bowiem zwiekszona liczba potencjalnych ekstreméw funkgji pozwala na zachowanie bar-
dzo duzej elastycznosci. Tym niemniej, przy zbyt wysokim stopniu wielomianu, istnieje mozliwos¢
wystapienia punktéw ekstremalnych w miejscach, gdzie struktura dostepnych obligacji jest niecig-
gta, co ktdci sie z ekonomiczna racjonalnoscig modelu. Podobnie bardzo nisko oceniano przydat-
nos¢ zbyt elastycznej struktury stép procentowych. Z kolei zbyt niski stopien wielomianu powodo-
wat, ze krzywa bardzo dobrze dopasowuije sie do danych w miejscach ich duzej koncentracji (krét-
ki odcinek krzywej), natomiast pogarsza sie jakos¢ dopasowania na pozostatych odcinkach.

Rozwigzanie tego problemu przyniosty prace McCullocha [1971, 1975]. Wprowadzit on esty-
macje struktury terminowej za pomocg metod rozszczepianych (spline methods). Zamiast wykorzy-
stywad pojedynczy wielomian do opisu catej krzywej, mozna podzieli¢ jg na segmenty, dokonaé
estymacji funkgji opisujgcej przebieg krzywej w kazdym z segmentdw, a nastepnie potaczy¢ otrzy-
mane funkcje sktadowe w jeden — ciggty i rézniczkowalny — wielomian.

4.3. Modele rozszczepiane

W modelach tych estymacji krzywej dochodowosci dokonuje sie za pomoca zespotu wielo-
miandéw potaczonych w pewnych punktach weztowych (knot points, node points). Ze wzgledu
na konieczno$¢ zapewnienia ciggtosci i rézniczkowalnosci krzywej, jak réwniez ciggtosci i réznicz-
kowalnosci jej pierwszej pochodnej, przy estymacji naktada sie nastepujace ograniczenia:

— réwnos¢ wartosci wielomianéw w punktach weztowych,
— réwnos¢ wartosci pierwszej i drugiej pochodnej wielomianéw w punktach weztowych.

W zwigzku z powyzszymi ograniczeniami, estymacji krzywej nalezy dokonaé w oparciu o wielo-
miany odpowiedniego stopnia. McCulloch poczatkowo stosowat model taczonych wielomianéw dru-
giego stopnia [1971], nastepnie zas$ trzeciego stopnia [1975]. Wykorzystanie funkcji kwadratowej byto

112 STAMIROWSKI M. [1999], 5. 5.
113 CHAMBERS D. R., CARLETON W. T., WALDMAN D. W. [1984].
114 McCULLOCH J. H. [1971].
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w sposdb oczywisty niesatysfakcjonujace, ze wzgledu na nieciggtos¢ drugiej pochodnej funkgji. Prowa-
dzito to do zaburzer monotonicznosci funkgji stop terminowych, okreslonych przez McCullocha mianem
knuckle effect”. Obecnie uzywa sie wielomiandw trzeciego stopnia, zas grupe konstruowanych w ten
sposdb modeli okredla sie tgczng nazwa ,modeli rozszczepien szesciennych” (cubic spline methods)'1°.

Kazdy z pojedynczych wielomiandw charakteryzowany jest przez cztery wspdtczynniki, kto-
rych estymacji nalezy dokonad. Liczba parametréw estymowanej krzywej dochodowosci zalezy
zatem w sposéb bezposredni od liczby punktéw weztowych.

Dysponujac grupa k wewnetrznych punktéw weztowych:
{tott}
gdzie:

tO <tj <tmax B zas

to _ jest punktem zerowym na osi czasu,
trax - jest czasem zapadalnosci ,najdtuzszego” z dostepnych instrumen-
tow,

dokonujemy podziatu struktury terminowej na k+1 odcinkéw.

W kazdym z powyzszych odcinkéw do estymacji krzywej wykorzystujemy ,,oddzielny” wielo-
mian trzeciego stopnia:

dip =0 +y; * (E=t) + B * (t=1)" +a; * (t-t)° (4.8)

dia tOt;..tp.e] §000...K]

Dazac do sklejenia wielomianow sktadowych, McCulloch [1975] wprowadzit nastepujacy
0gdlny wzor rozszczepianej funkgji dyskontowej, opartej na wielomianach trzeciego stopnia:

q=6o+vo*t+ﬁo*t2+ao*‘3+2[(51+v]*(t-ti>+ﬁ,*(t—t,f+a;*(t-tj>3)*<vj(t>] (4.9)

gdzie funkcja dDj(t), okreslana mianem , funkgji przejscia”, ma postac:

@(t)=0 gdy t<t
@@)=1 gdy t=t

Funkcja ta odpowiada zatem za ,dotgczenie” kolejnego wielomianu trzeciego stopnia, jezeli
czas zapadalnosci t, dla ktérego dokonuje sie kalkulacji czynnika dyskontowego przekracza j-ty
punkt weztowy 4.

Wspomniane wczesniej ograniczenia prowadzg do istotnego uproszczenia postaci réwnania
McCullocha''®, Parametry ,sgsiadujacych” wielomianéw sa bowiem wspétzalezne. Stad tez, dodanie
kolejnego punktu weztowego powoduje dodanie jednego niezaleznego parametru estymowanej funk-
qji, jako ze trzy pozostate sg zwigzane ograniczeniami. Ogdlnie, liczba parametréw estymowanej funk-
¢ji rbwna jest liczbie wewnetrznych punktéw weztowych powiekszonej o trzy parametry. Ostatecznie,
model taczonych wielomianéw trzeciego stopnia McCullocha przyjmuje posta¢ analityczng'17:

115 Zastosowanie wielomianéw trzeciego stopnia jako funkdji sklejanych w rozszczepianym modelu krzywej dochodo-
Wosci nie jest oczywiscie jedyng mozliwoscig. Vasicek i Fong [1982] zaproponowali model oparty na sklejanych funk-
cjach wykfadniczych.

116 JEFFREY A., LINTON O., NGUYEN T. [2000], s. 13, UTKIN J. [1998], s. 48.

117 BEKDACHE B., BAUM Ch. F [1997], 5. 7.
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d :1+yo*t+ﬁ0*t2+ao*t3+i[(aj*(t—tj)a)*(pj(t)]
= (4.10)

Kolejnym — obok doboru stopnia wielomianu — problemem zwigzanym z estymacja oparta
na modelach rozszczepianych jest dobdr liczby punktéw weztowych i zarazem liczby odcinkéw,
na ktére dzieli sie strukture terminowa. Jak fatwo zauwazy¢, zwigkszanie liczby weztéw powoduje
wzrost liczby wielomiandw, a zarazem zmniejszenie pokrywanego przez pojedynczy wielomian odcin-
ka krzywej dochodowosci, co implikuje wzrost elastycznosci krzywej i poprawia jakos¢ dopasowania
do danych empirycznych. Niejako naturalnie nasuwajgcym sie rozwigzaniem jest ustawienie punktow
weztowych w momentach pojawiania sie kolejnych ptatnosci. W praktyce rozwigzanie to przynosi bar-
dzo duze oscylacje estymowanej funkgji, zwtaszcza na dtugim odcinku krzywej, gdzie liczba ptatnosci
jest stosunkowo mafa. Sytuacja ta powoduje, ze oszacowana funkcja nie moze byc¢ traktowana jako
racjonalne przyblizenie struktury terminowej, poniewaz w dfugim koncu krzywa dochodowosci winna
wykazywac pewne wiasnosci asymptotyczne. Oscylacje dopuszczalne sg natomiast na krétkim odcin-
ku krzywej, niemniej réwniez w tym przypadku celem estymacji jest uzyskanie dostatecznie gtadkiej
i ,racjonalnej” krzywej, nawet za cene gorszego dopasowania do danych empirycznych.

McCulloch — przyjmujac arbitralnie zatozony stopien wielomianu — jako parametr sterujacy
wyborem pomiedzy jakoscig dopasowania a gtadkoscig krzywej pozostawit liczbe punktéw wezto-
wych. Proponowanym rozwigzaniem jest taki dobor punktéw weztowych, aby w kazdym z odcin-
kow krzywej znalazta sie réwna liczba obserwacji (danych o cenach obligacji). Pozwala to na zwiek-
szenie gietkosci krétkiego odcinka krzywej, gdzie wystepuje wieksza liczba instrumentéw. Ponadto,
McCulloch zasugerowat podziat krzywej z wykorzystaniem liczby punktéw weztowych réwnej pier-
wiastkowi z liczby dostepnych obligacji.

Zasadniczo estymacja krzywej dochodowosci w oparciu o model fagczonych wielomianéw
polega na minimalizacji globalnej sumy kwadratéw odchyler pomiedzy obserwacjami rynkowymi
a wartosciami modelowymi. Minimalizacji podlega¢ moze globalne odchylenie wartosci stép zwro-
tu w terminie do wykupu, badz globalne odchylenie wycen instrumentéw. Podstawowe modele
taczonych wielomianéw poprzestajg zatem na minimalizacji globalnego sumy kwadratéw poszcze-
gdlnych odchyler cen modelowych i empirycznych.

| A |
S (R-RY?=Y ¢ - min
= = (4.11)

Bardziej wyrafinowane metody estymacji zaktadaja zréznicowanie sity wptywu odchylen wyste-
pujacych w poszczegdlnych odcinkach krzywej, poprzez nadanie poszczegdlnym odchyleniom odpo-
wiednich wag. Model McCullocha zaktadat minimalizacje wazonej sumy kwadratéw odchylen, nie-
mniej wprowadzenie wag miafo na celu eliminacje zaburzen wynikajgcych ze zréznicowanej ptynno-
$ci poszczegodlnych obligacji. Polegaty one na utrzymywaniu sie zréznicowanych spreadéw cen kupna
i sprzedazy poszczegdlnych instrumentéw oraz zréznicowanej wartosci kosztéw transakcyjnych.

- 2%b (4.12)
gdzie:
P, = jest kwotowang na rynku ceng sprzedazy i-tej obligacji (ask price),
Py — jest kwotowang na rynku ceng sprzedazy i-tej obligacji (bid price),
b - jest poziomem kosztéw transakcyjnych (optat brokerskich).

4.4. Wygtadzane modele taczonych wielomianéw

Jednym z najwazniejszych rozwinie¢ metody McCullocha s3 wygtadzane modele taczonych
wielomianéw (smoothing spline methods), gdzie w celu poddania kontroli wyboru pomiedzy jako-
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cig dopasowania (lub réwnowaznie — elastycznoscig krzywej) a gtadkoscig estymowanej funkgji,
dokonuje sie modyfikacji postaci zadania optymalizacyjnego. Modyfikacja ta polega na wyrazeniu
funkgji celu jako sumy globalnej miary niedopasowania modelu do danych oraz miary stopnia , krzy-
wizny” estymowanej funkgcji. Krzywizna ta mierzona jest kwadratem wartosci drugiej pochodnej
estymowanej funkgcji w danym punkcie.

Warto zatem zauwazy¢, ze w przypadku zwyktego modelu taczonych wielomianéw, wyboru
miedzy jakoscig dopasowania a gtadkoscig krzywej dokonuje sie poprzez wybdr liczby punktédw
weztowych (lub réwnowaznie liczby wielomiandéw). W przypadku modelu wygtadzanego, liczba
punktéw weztowych ma istotnie mniejsze znaczenie. Wydaje sie, iz w obydwu przypadkach dobo-
ru liczby punktéw weztowych nalezy dokonac kierujac sie zasadami zdrowego rozsadku, tak aby
umozliwi¢ estymowanej krzywej odpowiednia jakos¢ dopasowania do danych.

Wartos¢ krzywizny funkcji w dowolnym punkcie mierzona jest kwadratem drugiej pochodnej.
Krzywizny nie mierzy sie wyfgcznie w punktach wtasciwych dla zapadalnosci obligacji, lecz wzdtuz
catej estymowanej krzywej. Podobnie jak w przypadku sumy odchylen wycen, wartosci krzywizny dla
poszczegdlnych punktéw na krzywej mozna sumowac w ich wartosci absolutnej. Alternatywnym
podejsciem jest nadanie kwadratom drugiej pochodnej odpowiednich wag, pozwalajacych uzyskac
zréznicowang site wptywu krzywizny poszczegdlnych odcinkéw estymowanej krzywej, badz uzyskac
zmienng site sankcji krzywizny, w zaleznosci od momentu w ktérym dokonuje sie estymacji. Wagami
dla kwadratéw wartosci drugiej pochodnej sg tu wartosci parametru A, okreslanego mianem para-
metru gtadkosci funkgji (smothness parameter). Globalna wartos¢ sankcji krzywizny (roughness penal-
ty) jest zatem catkg wazonych kwadratow drugiej pochodnej estymowanej funkgji, wzdtuz catej jej
dtugosci' 8. Funkcja celu w wygtadzanym modelu tgczonych wielomianéw ma nastepujacg postac:

tmax

IZeme JL OFdT ~ min

Ze wzgledu na dobdr parametru A, wyrdznia sie dwie podstawowe wersje wygtadzanego
modelu taczonych wielomianéw. Fisher, Nychka i Zervos [1994] przyjmuja, ze wartos¢ parametru
An(t) jest stata dla wszystkich wartosci czasu zapadalnosci, niemniej zmienia sig ona wraz ze zmia-
ng momentu, w ktérym dokonujemy estymacji krzywej.

An() =An (4.13)
Waggoner [1997] stosuje zréznicowane wartosci wag dla poszczegdlnych momentéw zapa-
dalnosci, niemniej wagi te sg state w czasie.

An(®)=A(0) (@.14)
Metoda Waggonera bywa okreslana jako model ze zmienng wartoscig parametru krzywizny
(variable roughness penalty, VRP).

4.5. Modele oszczedne (model Nelsona-Siegela oraz model Svenssona)

Modele powyzsze bazujg na koncepcji przedstawionej w rozdziale trzecim tzw. chwilowej
stopy terminowej. Przypomne, iz jest to stopa terminowa, adekwatna dla inwestycji, ktorej czas
trwania zblizony jest do zera, wyréwnujgca poziom stop zerokuponowych, pomiedzy ktérymi
wystepuje minimalny odstep czasu. W praktyce stope instantaneous forward rate mozna traktowac
jako implikowany poziom przysztej stopy natychmiastowej lokaty jednodniowej typu overnight.

Model Nelsona-Siegela opisuje funkcyjng zalezno$¢ pomiedzy czasem zapadalnosci, a pozio-
mem implikowanej stopy terminowej. Stopa ta wyrazona jest w modelu w konwencji kapitalizacji

118 BEKDACHE B., BAUM Ch. F. [1997], s. 9.
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ciggtej. Postac funkcyjna chwilowej krzywej stop terminowych ma w modelu Nelsona-Siegela forme
rozwigzania réwnania rézniczkowego drugiego rzedu'19:

f(t) = ﬁo + ﬁlexpg_lg+ Bz * leXpE_LE

T T T (4.15)

Krzywa f(t) jest zatem graficznym obrazem przysztego poziomu oprocentowania depozytéw

jednodniowych o terminach zapadalnosci t. Stopa natychmiastowa jest konsekwentnie traktowana

jako $rednia z chwilowych stép terminowych, zgodnie ze wzorem (3.42). Poprzez scatkowanie

funkgji f(t) i podzielenie jej przez t, mozna otrzymac funkcyjng zaleznos¢ stopy natychmiastowe;
(wyrazonej w konwencji kapitalizacji ciagtej) od terminu zapadalnosci’20:

0oto
1-exp - 0

t/t

0 to

=B+ (B +B)* :BzeXpD 70

(4.16)

Zaletg funkgji Nelsona-Siegela jest duza elastyczno$¢, pozwalajgca na uzyskanie dobrego
dopasowania krzywej do danych empirycznych. Przeksztatcajac réwnanie (4.22) do postaci rowno-
waznej mozna dokonac dekompozycji funkcyjnej zaleznosci r, na wyktadnicze sktadowe:

B
° — komponent krétkoterminowy,
0 tod
% &Po o
O
t/t 0
D = — komponent $rednioterminowy,
O
P % eXpD T[I
2 t/t
@ — komponent dfugoterminowy.

Ponizszy wykres przedstawia dekompozycje zerokuponowej krzywej Nelsona-Siegela (dla
przykfadowo dobranego zestawu parametréw: B,=0,06; B,;=-0,05; f,=0,20; 1=0,5), na jej skfa-
dowe elementy, bedace wyktadniczymi funkcjami wartosci czasu do zapadalnosci (t) o parametrach
B, i B,. Parametr By moze by¢ natomiast traktowany jako komponent bedacy liniowa funkdjg stata.

Wykres 4.1
Dekompozycja funkcji stopy natychmiastowej Nelsona-Siegela
0,12

0,04 B, [ —ewCwn —exp(—m/‘t):|
002

0,00

0,02 B, [%}

0,04

0,06

Zrédfo: opracowanie wiasne.

119 NELSON Ch. F, SIEGEL A.F [1987].
120 JAASKELA J., VILMUNEN J. [1999], s. 35.
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Dekompozycja funkgji stopy zerokuponowej, wskazuje, ze parametr 3, odpowiada za ksztatt
krzywej na odcinku dla dtugich terminéw zapadalnosci, jako warto$¢ stopy procentowej, do ktorej
funkgja r; jest zbiezna w nieskonczonosci. Funkcje wykfadnicze o parametrach (3, i B, sa natomiast
zbiezne w nieskofczonosci do zera, niemniej funkcja sktadowa o parametrze B, dazy do zera szyb-
ciej, a zatem determinuje ksztaft krzywej dla najkrotszych terminéw zapadalnosci. Funkcja skfado-
wa o parametrze B, dazy do zera zaréwno dla nieskonczenie krotkich, jak i nieskofczenie diugich
terminéw zapadalnosci i odpowiada za ksztatt srodkowego odcinka krzywej stép natychmiasto-
wych. Funkcja ta odpowiada zatem za ,garb” krzywej w przypadku ksztattu tukowatego.

Z wiasciwosci funkgji Nelsona-Siegela wynikajg bardzo wazne wnioski dotyczace interpreta-
Gji parametrow!21,

Parametr 3, odpowiada diugoterminowej (o nieskoriczenie dtugiej zapadalnodci) stopie
natychmiastowe;:

Jim =5, (4.17)

(inaczej By interpretowana jest jako stopa, do ktorej w diugim okresie dazg asymptotycznie stopy
procentowe).

Suma B,+B; jest z kolei interpretowana jako nieskoficzenie krétka stopa natychmiastowa,
czyli w praktyce, jako biezaca stopa oprocentowania lokaty overnight:

lim =B, + B,

(4.18)
Z powyzszego wynika réwniez, iz parametr B,, wzigty ze znakiem ujemnym, odpowiada spre-
adowi krzywej dochodowosci, czyli réznicy miedzy dtugo- i krétkoterminowsa stopg procentowa.

Relacja B/ B, determinuje punkt ekstremalny krzywej r;. Funkcja moze mie¢ najwyzej jedno
ekstremum i posiada je, gdy wartos¢ bezwzgledna parametru B, jest mniejsza od wartosci bez-
wzglednej B,. Znak parametru B, okresla natomiast charakter tego ekstremum: ujemne B, ozna-
cza, iz funkcja r; osigga minimum, zas$ dodatni znak B, odpowiada za osigganie przez r, maksi-
mum. Parametr T determinuje warto$¢ czasu zapadalnosci, w ktérym osiggane jest ekstremum
funkdji r.

Na ponizszym wykresie przedstawiono kilka przyktadowych ksztattéw krzywej stép natychmia-
stowych, zgodnie z sugestig Nelsona i Siegela [1987] przyjmujac state wartoéci parametréw 3,=0,01;
B,=-0,01; 1=1, modyfikujgc natomiast wartos¢ parametru B,. Warto zauwazy¢, ze otrzymana w ten

Wykres 4.2:

Przyktadowe ksztatty krzywej Nelsona-Siegela
009

007 B. =020

005

003

001

-001 W 5 6 7 8 9 o
-003 B, =—0.10

-005

. B, =-0,20

Zrédto: opracowanie wiasne.

121 MEIER 1. [1999], 5. 11.
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sposob rodzina krzywych wykfadniczych r,(3,) moze opisywac¢ wigkszos¢ ze spotykanych ksztattow
krzywej dochodowosci. W szczegélnosci dla B,=0 otrzymuje si¢ ksztatt normalny, dla dodatnich -
ksztatt fukowaty, zas dla ujemnych — odwrdcony ksztatt tukowaty. Warto zauwazy¢, ze przy dodatniej
wartosci B, i 3,=0 otrzymuje si¢ odwrdcony ksztatt krzywej. Przyktad zaproponowany przez Nelsona
i Siegela, jakkolwiek dobrze oddaje wptyw wartosci parametrow na ksztaft krzywej (jej wiasnosci
matematyczne), jest o tyle nietrafny, iz niezbyt dobrze pasuje do rzeczywistosci rynkowej.

Podsumowujac, o ksztatcie krzywej dochodowosci w modelu Nelsona-Siegela przesadzaja
parametry B, i B,, a $cislej: znaki tych parametréw oraz zachodzaca migdzy nimi relacja.

Tabela 4.1
Wptyw doboru parametréw na ksztatt krzywej Nelsona-Siegela

By B B, T Relacja B, i B, Posta¢ krzywej

+ - + + [B:] = |B,] rosnaca, wypukia

r - - + [B,]| = [B,] rosnaca (,normalna”)

+ + = + [B,] = |B,] odwrécona, wypukfa

* i il i [Bi] = B, odwrécona

+ + + + [B| < |B,] tukowata, lezy powyzej B,

L - + + [B:] <[B! tukowata, dwukrotnie przecina [,

L - - + [B,| < |B,l odwrécona tukowata, lezy ponizej B,

+ + - + [B,| < |B,] odwrécona tukowata, dwukrotnie przecina B,

Zrodio: MEIER 1. [1999], s. 12.

Matematyczne wiasnosdci funkcji Nelsona-Siegela dostarczajg bardzo cennych wskazowek
odnosnie restrykgji, jakie powinny by¢ natozone na parametry estymowanego modelu, jak réwniez
sugeruja dobdr wyjsciowego wektora parametréw.

Rozwiniecia modelu Nelsona-Siegela dokonat — poprzez dodanie kolejnego komponentu
do réwnania chwilowej stopy terminowej — L.E.O. Svensson [1994]:

0 tC
f(t,B)= ﬁo+ﬁlexpcr D+B2 ?eXPD D+B3 *eXPErTE
1 2 (4.19)

Podobnie jak w przypadku réwnania Nelsona-Siegela, wyznaczy¢ mozna postaé funkcyjnag
krzywej stép zerokuponowych:

ewT b G-eegif O

. O LD L0 0750 YRNG

B +(ﬁ1 +IBZ) /T E—T H 3 |:| tT, - exp( tlrz)g
n N (4.20)

Istotng przewaga, wynikajgcg ze zwiekszenia liczby parametrow, jest wieksza elastycznosc
modelu i poprawa dopasowania estymowanej krzywej do danych empirycznych. Funkca r;
W postaci zaproponowanej przez Svenssona posiada bowiem dodatkowy potencjalny punkt eks-
tremalny, co pozwala na lepsze odzwierciedlenie bardziej ztozonych ksztattéw struktury termino-
wej.

Estymacja funkcji f(t) oraz r, w modelu Nelsona-Siegela polega na wyznaczeniu wektora para-
metréw B=(By, By, B,, T). W modelu Svenssona wektor ten przyjmuje postac B=(B,, B;, B, Bs Ty
T,). Estymacji dokonuje sie na bazie dostepnych danych o rynkowych notowaniach obligacji.
W obydwu przypadkach dazy sie do minimalizacji sumy réznic pomiedzy teoretycznymi i rynkowy-
mi wycenami obligacji'22. Poszukuje sie zatem takiego wektora parametréw B, dla ktérego zacho-

122 ANDERSON N., SLEATH J. [2001], s. 13.
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dzi najmniejsza wartos¢ sredniego btedu wycen. Funkcja celu przyjmuje zatem nastepujacg postac
zgodna z réwnaniem (4.4).

W powyzszym ujeciu btedy wycen poszczegdlnych obligacji wptywajg z jednakowsa sitg
na wynik estymacji. Nelson i Siegel zaproponowali jednak uwzglednienie zmiennej sity wptywu bte-
dow, tak, aby na krotkim odcinku krzywej wiekszy nacisk potozy¢ na jakos¢ dopasowania modelu
do danych, zas na odcinku dtugim — na gfadkos¢ krzywej. Modyfikacja funkgji celu polega zatem
na nadaniu malejagcych wag btedom wyceny obligacji o coraz dtuzszym czasie zapadalnosci. Waga-
mi poszczegdlnych bfedéw sg odwrotnosci miary éredniego czasu zapadalnosci obligadji'23 (dura-
tion, D).

| 1 N . | |2 .
25" _;%ﬁ me (4.21)

Alternatywng metodg estymacji jest minimalizacja réznicy pomiedzy ksztattujgcymi sie
na rynku wartosciami stép zwrotu w terminie do wykupu, a stopami dochodowosci w terminie
do wykupu obliczonymi dla cen, szacowanych w oparciu o estymowany model. Uzasadnieniem dla
tej metody jest fakt, iz stopy dochodowosci maja wieksze znaczenie dla potrzeb polityki pienieznej,
niz rozkiad cen obligacji'24. Istotng wadg jest znacznie wieksza ztozonos¢ i czasochtonno$¢ obli-
czen. Zaktadajac, iz kryterium optymalizacji jest globalny btad stép dochodowosci, funkcja celu
przyjmuje postac:

| A
> (Y =Y)?= Y 7 - min
= =1 (4.22)
Dodatkowym uzasadnieniem dla oparcia optymalizacji na btedach stép dochodowosci, jest
przewaga powyzszej metody w zakresie estymacji krétkiego odcinka krzywej'2>. Ceny obligadji
krétkoterminowych s3 bowiem relatywnie bliskie wartosci nominalnych, niezaleznie od stopy
dochodowosdci. Stad minimalizacja btedéw cen moze prowadzi¢ do zanizenia wptywu krétkiego
odcinka na ksztaft krzywej dochodowosci. Z drugiej strony, dla instrumentéw, do ktérych zapadal-
nosci pozostat juz tylko jeden okres odsetkowy, estymacja oparta o bfedy stép w terminie do wyku-
pu, pozwala uzyska¢ poprawny rozktad stdép natychmiastowych (stopy te sg rGwnowazne). Tym nie-
mniej, zaproponowana przez Nelsona i Siegela poprawka funkcji celu, w postaci uwzglednienia
odwrotnosci duration jako wag poszczegdlnych bteddw cen, wydaje sie by¢ wystarczajgca dla uzy-
skania wystarczajgco duzej sity wptywu jakosci dopasowania modelu na krétkim odcinku krzyweyj.

Ze wzgledu na asymptotyczne wilasciwosci krzywych r, w omawianych modelach, parametry
wektora B nie moga by¢ zupetnie dowolne. W szczegélnosci powinno sie zatozy¢, iz B — jako
asymptotyczny poziom stopy procentowej w nieskonczenie diugim terminie powinien by¢ nie-
ujemny. Podobnie nieujemna powinna by¢ suma By+B; w stosunku do sumy tej mozna jednak
natozy¢ warunek ograniczajacy, aby byta ona réwna obserwowanej w danym momencie rynkowej
stopie oprocentowania lokat o najkrotszym czasie zapadalnosci (overnight).

Réwnie duze znaczenie, co dobdér warunkdw ograniczajgcych, maja aprioryczne zatozenia
odnosnie poczatkowych wartosci parametréw, przyjmowanych jako wyjsciowe do estymacji. Pro-
cedura optymalizacyjna stosowana w estymacji modeli nie jest bowiem jednoznaczna, zas jej osta-
teczne wyniki silnie zalezg od wartosci poczatkowych parametréw. Cenng wskazdwka sa tu przed-
stawione wczesniej matematyczne wiasnosdci krzywej Nelsona-Siegela. Pewnym rozwigzaniem,
ktére mozna wykorzysta¢ w estymacji krzywej w regularnych odstepach czasu, jest przyjecie zato-
zenia, ze ewolucja jej ksztattu nastepuje w sposéb stopniowy, w ramach jednego z podstawowych
typow. W tej sytuacji, wartosci parametréw oszacowanych w danym momencie, mogg by¢ wyko-
rzystane jako wartosci poczatkowe w estymacji dokonywanej dla kolejnego momentu. Uzyskane
wyniki estymacji sg iteracyjne wykorzystywane w kolejnych momentach.

123 puration jest $rednim wazonym, czasem po jakim nastepuja pfatnoici nalezne posiadaczowi obligadji. Pojecie to
wprowadzit Macaulay [1938]. Temat ten szeroko omawiajg JAJUGA K., JAJUGA T. [1998] oraz FABOZZI FJ. [2000].

124 JAASKELA J., VILMUNEN J. [1999], s. 35.

125 GEYER A., MADER M. [1999], s. 14.
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Ze wzgledu na prostg postac analityczna, duza elastycznos¢, ograniczong liczbe parametrow,
a przede wszystkim ze wzgledu na ich interpretacje ekonomiczng, modele Nelsona-Siegela i Svens-
sona sg szczegolnie popularne w estymacji struktury terminowej na potrzeby polityki pienieznej.
Modele te wykorzystywane sa miedzy innymi przez banki centralne Anglii (od 1994), Niemiec
(od 1997), Szwajcarii, Frangji, Finlandii a takze przez Narodowy Bank Polski.

4.6. Wyniki estymacji krzywej dochodowosci na polskim rynku obligacji
skarbowych

W estymacji krzywej dochodowosci na rynku polskim wykorzystuje model Nelsona-Siegela.
Wybér ten uzasadniam popularnoscia powyzszego podejscia, mozliwoscig interpretacji ekono-
micznej parametréw oraz duzg elastycznoscia, przy stosunkowo prostej postaci analitycznej. Ksztatt
krzywej dochodowosci szacowany jest w tygodniowych odstepach czasu (co poniedziatek), w opar-
ciu o dane z rynku wtérnego obligacji skarbowych i wyniki przetargu na bony skarbowe. Wykorzy-
stanie stop dochodowodci rynku pierwotnego bondéw skarbowych pozwala na ,zageszczenie”
danych na krétkim odcinku krzywej dochodowosci. Jezeli w danym tygodniu poniedziatek nie byt
dniem roboczym, przyjmuje dane z dnia poprzedniego. Kryterium optymalizacji modelu jest mini-
malizacja Sredniego btedu wycen instrumentéw, wazonych odwrotnosciami parametru Duration.

Na parametry modelu naktadam nastepujgce warunki ograniczajace:
B>0
B+ B>0

Modelowa warto$¢ dfugoterminowej stopy procentowej charakteryzuje sie duza niestabilno-
dcig. Szczegdlnie w poczatkowym okresie, wprowadzane do obrotu nowe serie obligacji pieciolet-
nich wptynety na istotne wahania parametru w czerwcu 1998 r., pazdzierniku 1998 r. oraz lutym
1999 r. Zwiekszanie liczby instrumentéw na dtugim odcinku krzywej pozwolito na stopniowe eli-
minowane tego zjawiska, niemniej w listopadzie 1999 r. widoczny jest destabilizujgcy wptyw wia-
czenia do zbioru danych pierwszej z emisji obligacji dziesiecioletnich.

Zachowanie dtugoterminowej stopy procentowej, co do tendencji jest jednak zbiezne
z obserwacjami z rynku pierwotnego. Zauwazalne sg okresy szczegdlnie szybkiego spadku: 1998 r.
oraz trzeci kwartat 1999 r. W | potowie 2000 r. dtugoterminowa stopa procentowa wzrosta do 9%.
Od sierpnia 2000 r. do lutego 2001 r. wystepowat trend spadkowy, zas od marca 2001 r. do chwi-
li obecnej stopa ta wahata sie w przedziale 5,5% — 7,8%.

Wykres 4.3

Oszacowane wartosci dtugoterminowej stopy procentowej (parametru 3,)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 4.4
Oszacowane wartosci krétkoterminowej stopy procentowej (sumy parametrow B i 3,)
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Zrédio: opracowanie wiasne.

Poziom oszacowanej stopy krétkoterminowej charakteryzuje sie znacznie mniejszg zmienno-
$cig niz w przypadku parametru B,. Wyraznie zauwazalny jest okres spadku stép procentowych
trwajacy do marca 1999 r. Po kilkumiesiecznej stabilizacji w przedziale 11,2% — 13,2%, czwarty
kwartat 1999 r. oraz | kwartat 2000 r. byty okresem wzrostu stép krétkoterminowych. Od marca
do wrzesnia 1999 r. wartos¢ sumy By+B, waha sie w przedziale 15,7%-19%. Drugi i trzeci kwar-
tat 2001 r. przyniosty szybki spadek stop krotkoterminowych.

W analizie historycznych zmian ksztattu krzywej dochodowosci koncentruje sie na wartosci
spreadu stép procentowych. Warto po pierwsze zauwazy¢, ze w catym analizowanym okresie para-
metr B, ma znak dodatni, a zatem wartos¢ spreadu jest ujemna. Od 1998 r. do chwili obecnej, krzy-
wa dochodowosci w Polsce ma ksztatt odwrdcony. W pewnych okresach przybierata réwniez zgar-
biony ksztatt odwrdcony. Omawiajac ksztattowanie sie bezwzglednej wartosci spreadu, szczegdlng
uwage zwracam na okresy zmian oficjalnych stép procentowych oraz okresy zasadniczych zmian
w obserwowanym trendzie inflagji.

Podobnie jak w przypadku stopy dtugoterminowej, oszacowana wartos¢ spreadu podlega
duzym wahaniom. W zasadzie, do konca 1998 r. zmienno$¢ ta w duzej czedci jest efektem silnych
zaburzen cen i matej liczby instrumentéw oraz wspomnianego juz wptywu wprowadzania do obro-
tu kolejnych serii obligacji. Tym niemniej, az do stycznia 1999 r. obserwujemy postepujgce wyptasz-

Wykres 4.5

Oszacowane wartosci spreadu krzywej dochodowosci (parametru (3,)
DO
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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czanie krzywej dochodowosci. Przypomne, iz byt to okres konsekwentnego obnizania oficjalnych
stép procentowych. Szczegdlnie warto zwrdéci¢ uwage na spadek spreadu do zaledwie 4,4 pkt.
proc. w Il potowie lipca 1998 r. W miesigcu tym (16 lipca) oficjalne stopy procentowe zostaty obni-
zone o 2,0-2,5 pkt. proc. W pdzniejszym okresie nachylenie krzywej jednak wzrosto i wahato sie
wokot 6%. Kolejna obnizka stép (o 1,0 — 2,0 pkt. proc.) nastapita 28 pazdziernika. Tym razem, juz
na dwa tygodnie przed decyzjg RPP spread spadt do 4,4 pkt. proc., by w tydzien po niej uksztatto-
wac sie na poziomie 5 pkt. proc., zas kolejne dwa tygodnie pdzniej — na poziomie 5,7 pkt. proc.
Do powyzszych wartosci nalezy jednak podchodzi¢ z duzg rezerwa, ze wzgledu na wprowadzenie
w | potowie pazdziernika na rynek pierwszej obligacji serii PS. Mozna zatem zasugerowac hipote-
ze, iz inwestorzy mieli w tym czasie pewne problemy z wyceng nowego instrumentu, ktérego
kupon byt znaczaco nizszy od wszystkich poprzednich serii OS.

W podobny sposéb przebiegato dyskontowanie kolejnej obnizki (o 1,5 — 2,0 pkt. proc.),
dokonanej 9 grudnia 1999 r. W ostatnim tygodniu listopada spread spadt do rekordowo niskiego
poziomu 3,6 pkt. proc. Réwniez ten wynik wydaje sie by¢ zaburzony wprowadzeniem na rynek
w drugiej potowie miesigca pierwszej z obligacji dziesiecioletnich serii DS. Bezposrednio po zmia-
nie stop procentowych spread wzrdst do 4,8 pkt. proc., zas pod koniec | potowy stycznia 1999 r.
uksztaftowat sie na poziomie 6,1 pkt. proc. Obnizka stép procentowych o 2,5-3,0 pkt. proc. w dniu
20 stycznia 1999 r. stanowita dla rynku wyrazne zaskoczenie. W pierwszym tygodniu po tym fak-
cie nachylenie krzywej zmniejszyto sie o ponad 2 pkt. proc.

Wyraznie widoczne jest sptaszczenie krzywej dochodowosci, utrzymujgce sie w okresie
od lutego do lipca 1999 r. (spread wahat sie od 2 pkt. proc. do 4 pkt. proc.), a nastepnie szybki
jego wzrost, az do listopada 1999 r. Warto przypomnie¢, iz poczawszy od Il kwartatu 1999 r.
nastepowat wzrost inflacji.

Reakcje krzywej dochodowosci na zaostrzenie polityki pienieznej w dniu 22 wrzesnia 1999 r.
przedstawia ponizszy wykres.

Wyraznie mozna tu zaobserwowac wzrost krétkoterminowych stép procentowych, potaczo-
ny z przybraniem przez krzywg dochodowosci ksztattu zgarbionego. Sytuacja ta mogta wskazywac,
ze inwestorzy, postrzegajac polityke NBP jako wiarygodna, uznali, ze konieczna bedzie w najbliz-
szym czasie kolejna podwyzka stép. Dyskontowanie podwyzki stopy referencyjnej trwato jednak juz
od potowy wrzesnia, kiedy to spread na trwate przekroczyt wartos¢ 5 pkt. proc.

Kolejnej podwyzce stép procentowych, dokonanej 17 listopada 1999 r., towarzyszyt skok
wartosci spreadu z 8,0 pkt. proc do 11,3 pkt. proc. Wyraznie zauwazalny jest wzrost stép krétko-
terminowych oraz zmiana ksztaftu krzywej ze zgarbionego na odwrdcony. Réwniez w tym przy-
padku, nie nalezy zapomina¢, ze decyzja RPP zbiegta sie w czasie z debiutem rynkowym kolejnej

Wykres 4.6
Reakcja krzywej dochodowosci na wzrost oficjalnych stép procentowych we wrzesniu 1999 r.
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 4.7
Reakcja krzywej dochodowosci na wzrost oficjalnych stép procentowych w listopadzie 1999 r.
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Zrédio: opracowanie wiasne.

obligacji dziesiecioletniej (DS1109). Stad tez do przejsciowego spadku asymptotycznej stopy dfu-
goterminowej (22 listopada 1999 r.) nalezy podchodzi¢ z duzg ostroznosdcig. Tym niemniej, mozna
uzna¢, ze decyzja wtadz monetarnych zostata przez inwestoréw oceniona jako wiarygodna,
bowiem zmiana stép dtugoterminowych byfa nieproporcjonalnie mata w stosunku do zachowania
.krétkiego” odcinka krzywej.

Przetom lat 1999 i 2000 byt okresem sptaszczenia krzywej dochodowosci. Pod koniec stycz-
nia jej nachylenie spadto do 7,6 pkt. proc. Kolejne podwyzki stop procentowych miaty miejsce 23
lutego i 30 sierpnia 2000 r. Dyskontowanie podwyzki lutowe]j byto znacznie bardziej niz w poprzed-
nich przypadkach roztozone w czasie. Wzrost nachylenia krzywej'26 nastepowat juz od ostatniego
tygodnia stycznia, a zakonczyt sie w potowie marca na poziomie 11,3 pkt. proc. Juz od potowy
stycznia na krzywej uformowat sie jednak garb, wskazujacy na oczekiwania wzrostu stdép procen-
towych w perspektywie kilku najblizszych miesiecy.

Podwyzka stép procentowych, dokonana 30 sierpnia 2000 r. miata umiarkowany wptyw
na ksztatt krzywej dochodowosci. Warto zauwazy¢, iz nachylenie krzywej zwiekszato sie juz
od konca lipca. Obserwujemy tu spadek stép diugoterminowych, wzrost stép krotkoterminowych
oraz niemalze zanik ksztattu zgarbionego. Moze to oznacza¢, iz decyzje RPP inwestorzy uznali
za ostatnig z serii podwyzek stop procentowych.

Koniec 2000 r. przynidst dos¢ silne wahania wartosci spreadu, przy dominacji trendu
wzrostowego. Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na nachylenie krzywej staty sie w tym okre-
sie zmiany asymptotycznej stopy dfugoterminowej. Wydaje sie, iz sytuacja ta odzwierciedlata
niepewnos¢ inwestorow, co do dalszego kierunku polityki pienieznej. Od sierpnia 2000 r.,
obserwowany byt ponowny spadek inflacji, niemniej az do poczatku 2001 r. ze strony RPP brak
byto sygnatow stwarzajacych podstawe do jednoznacznych wnioskéw w zakresie horyzontu
i skali ewentualnego obnizenia stép procentowych. Dodatkowo, pod koniec 2000 r. niepewnos¢
ta byta zwiekszana przez przedtuzajacy sie wybdr nowego Prezesa NBP. Omawiany wzrost spre-
adu zakonczyt sie 12 lutego 2001 r. osiggnieciem przez nachylenie krzywej rekordowo wyso-
kiego poziomu 12,2 pkt. proc.

Marzec 2001 r. byt miesigcem, w ktérym nastgpita dwukrotna obnizka stép procentowych.
Reakcja krzywej na pierwsza ze zmian byta umiarkowana: nastapit niewielki spadek spreadu, wywo-
tany gtéwnie wzrostem stép diugoterminowych o 1 pkt. proc. Znacznie silniejsza reakcja towarzy-
szyta drugiej z obnizek.

126 Rosnace nachylenie byto efektem poréwnywalnego wzrostu stopy krétkoterminowej i spadku stopy diugotermi-
nowej.
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Wykres 4.8
Reakcja krzywej dochodowosci na obnizenie oficjalnych stép procentowych 29 marca 2001 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dwie kolejne obnizki stép procentowych miaty miejsce 27 czerwca i 22 sierpnia. W obydwu
przypadkach krzywa dochodowosci ulegata dalszemu sptaszczaniu, przy czym spadek wartosci
spreadu rozpoczynat sie okoto dwu tygodni przed decyzjg RPP. Zaréwno w czerwcu, jak i sierpniu
na zmiane nachylenia wptywaty spadek stopy krétkoterminowej i umiarkowany wzrost stép dtugo-
terminowych. W ostatnim miesigcu objetym analizg (wrzesien 2001 r.) warto$¢ spreadu ksztatto-
wata sie pomiedzy 6,8 pkt. proc. a 7,8 pkt. proc.

4.7. Podsumowanie

Podsumowujgc wnioski wyptywajgce z dokonanej analizy, mozna zauwazy¢, iz krzywa
dochodowosci, elastycznie reagujgc na zmiany oficjalnych stép procentowych stanowi na rynku
polskim odzwierciedlenie biezagcych uwarunkowan polityki pienieznej. Jednoczesnie, fakt utrzymy-
wania sie ujemnego spreadu, niezaleznie od przejsciowego wzrostu inflacji i zaostrzania polityki
NBP, nalezy interpretowac jako wyraz dtugoterminowych oczekiwan inwestoréw. Obejmujg one
spodziewany spadek poziomu inflacji i odpowiednie dostosowanie stép procentowych. Szczegdl-
nie warte podkreslenia s dowody wiarygodnosci polityki antyinflacyjnej z lat 1999-2000.

Wydaje sie, iz oczekiwane kolejne obnizki stép procentowych doprowadzg do dalszego
sptaszczenia krzywej dochodowosci. W dtugim okresie najprawdopodobniej krzywa przyjmie ksztatt
normalny, co bedzie jednak uwarunkowane utrzymaniem sie niskiego poziomu inflacji i zmiang
obecnego neutralnego nastawienia wtadz monetarnych na zdecydowanie bardziej liberalne. Dopie-
ro po zakonczeniu procesu dostosowywania oficjalnych stép procentowych do poziomu trwale
obnizonej inflacji, mozna oczekiwa¢, iz dtugoterminowe stopy procentowe przekroczg poziom stop
krétkoterminowych.
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5

Potencjat informacyjny krzywej dochodowosci w Polsce

Obecnie przechodze do drugiego z podstawowych celéw pracy: weryfikacji potencjatu pro-
gnostycznego krzywej dochodowosci na rynku polskim.

W pierwszym rozdziale pracy przedstawiona zostata teoria oczekiwan wraz z jej najwazniej-
szymi interpretacjami. Wyrazaja one podstawowe zwigzki miedzy biezacg strukturg terminowa
a oczekiwanymi przysztymi stopami procentowymi. Przedstawione zostaty réwniez teorie, w mysl
ktérych krzywa dochodowosci powinna odzwierciedla¢ oczekiwania, dotyczace przysztego tempa
inflacji i wzrostu gospodarczego. Rozdziat czwarty prezentowat relacje pomiedzy logarytmicznie
ujetymi miarami dochodowosci instrumentéw dtuznych, wykorzystywane przy formutowaniu
modeli, pozwalajgcych na weryfikacje teorii oczekiwan. Zagadnienie to podejmuje w pierwszej cze-
$ci rozdziatu.

W drugiej czesci tego rozdziatu zajmuje sie zwigzkami pomiedzy strukturg terminowg
a poziomem inflacji i tempem wzrostu gospodarczego. Podobnie, przedstawiam tu modele, wyko-
rzystujgce spread krzywej dochodowosci jako zmienng objasniajaca.

W obecnym rozdziale przyjmuje zatozenie racjonalnosci oczekiwan inwestoréw, co umozli-
wia estymacje ekonometryczng powyzszych modeli. Danymi empirycznymi sg ciggte rozktady stop
procentowych uzyskane w rozdziale czwartym w oparciu o model Nelsona-Siegela.

5.1. Testy hipotezy oczekiwan

5.1.1. Potencjat prognostyczny implikowanych stép terminowych

Najwczedniejsze badania, majgce na celu weryfikacje hipotezy oczekiwan, opieraly sie
na interpretacji twierdzacej, iz implikowane stopy terminowe odzwierciedlajg poziom oczekiwanych
przysztych stép procentowych. W szczegdlnosci, implikowana jednoroczna stopa procentowa
obserwowana w chwili m, powinna odpowiadac¢ oczekiwanej jednorocznej stopie natychmiasto-
wej, jaka uksztattuje sie na rynku po uptywie pewnego czasu (t)'27. W czystej wersji teorii oczeki-
wan, relacja ta przyjmuje postac:

fi(m+1) = E,[r(m+1)] (5.1)

Najczesciej powotywanym w literaturze przyktadem weryfikacji potencjatu prognostycznego
implikowanych stop terminowych, s3 ponizsze modele skonstruowane przez Fame [1984].

Odejmujac obustronnie w réwnaniu (5.1) biezacg krétkoterminowa stope procentowa
[r;(m)], otrzymujemy:

Em[rl(m + t)] - rl(m) = fl(m + t) - rl(m) (5.2)

Réwnanie to oznacza, iz zmiana krétkoterminowej stopy procentowej, jaka zachodzi w pew-
nym horyzoncie czasowym (t), powinna by¢ réwna wartosci spreadu pomiedzy adekwatng stopa
terminowg a biezgcym poziomem stopy krétkoterminowej.
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Drugi z modeli Famy zaktada, ze biezace zréznicowanie stép terminowych powinno odpo-
wiada¢ zachodzacej w przysztosci zmianie krotkoterminowej stopy procentowe;.

Zgodnie ze wzorem (5.1) implikowane stopy terminowe odpowiadajg wartosciom oczekiwa-
nych stép natychmiastowych, jakie uksztattujg sie po uptywie czasu t-1 oraz t:

fi(m+t-1) = E[r(m+t-1)
fi(m+1) = E,[r(m+1)]

zatem réznica poziomow oczekiwane] stopy natychmiastowej po uptywie czasu odpowiednio t-1
oraz t, moze by¢ wyrazona jako:

Er,(m+1)] - E[r(m+t -1)] = f,(m+t) - f,(m+t-1) 53

Weryfikacja powyzszych réwnan, a tym samym test hipotezy oczekiwan, wymaga okreslo-
nych zatozen, dotyczacych oczekiwan. Biezace poziomy stdp krétkoterminowych i implikowanych
stép terminowych s3 bowiem doskonale znane, niemniej ocena oczekiwan inwestoréw w ujeciu ex
ante stanowi istotny problem. Jednym z mozliwych rozwigzan jest ich ocena na podstawie prowa-
dzonych wsrdd inwestoréw ankiet. Podejscie takie stosowat m.in. Froot [1989]. Na rynku polskim
zastosowanie powyzszego rozwigzania jest niemozliwe, ze wzgledu na brak regularnych sondazy
w zakresie oczekiwanych przez inwestoréw stép procentowych.

Drugim i jednoczesnie najbardziej powszechnym rozwigzaniem jest weryfikacja prowa-
dzona w ujeciu ex post, w oparciu o rzeczywiste poziomy przysztych stop procentowych. Jest to
mozliwe dzieki zatozeniu racjonalnosci oczekiwar inwestoréw'28. Dalszg analize warto poprzedzi¢
rozwinieciem powyzszego zatozenia.

Hipoteze racjonalnych oczekiwan sformutowat J. Muth [1961]. Twierdzi ona, ze biezace ocze-
kiwania inwestorow uwzgledniaja wszelkie dostepne w danej chwili informacje. Oczekiwania s3
racjonalne w rozumieniu Mutha wéwczas, gdy sg one przecietnie réwne prawdziwej wartosci danej
zmiennej ekonomicznej. Stad tez, racjonalne oczekiwania sg optymalnymi prognozami przysztych
poziomdéw zmiennych ekonomicznych'29. Warto podkresli¢, ze teoria Mutha nie wymaga jedno-
rodnosci oczekiwan — wystarczy, by byty one réwnomiernie roztozone wokét prawdziwej wartosci
oczekiwanej zmiennej. Jest to dostateczny warunek, aby srednia z indywidualnych, subiektywnych
oczekiwan byta réwna warunkowej (przy okreslonym zbiorze dostepnych informacji) wartosci ocze-
kiwanej zmiennej w sensie matematycznym.

Inwestorzy w formutowanych prognozach wprawdzie myl3 sie, lecz popetniajg jedynie tzw.
losowy btad prognozy (g). Bfad ten jest nieprzewidywalny'39, niemniej jego najwazniejszymi wia-
snosciami ekonometrycznymi sa:

— rozktad normalny,
— wartos¢ oczekiwana réwna zeru.

W mysl hipotezy racjonalnych oczekiwan, relacja pomiedzy oczekiwang jednoroczng stopg
procentowq a jej rzeczywistym przysztym poziomem jest nastepujaca:

E[r(m+ 0] = R(m+) +& 5.4

gdzie & jest losowym btedem prognozy o zerowej wartosci oczekiwanej:

E[¢]=0 (5.5)

128 CAMPBELL J. Y. [1995], 5. 27.

129 MISHKIN FS. [1981], s. 296.

130 Gdyby wartoé¢ btedu prognozy byta przewidywalna, zgodnie z hipotezg Mutha, musiataby zosta¢ uwzgledniona
jako element zbioru informacji, dostepnych inwestorom przy formutowaniu oczekiwan.
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Zatozenie racjonalnodci oczekiwan pozwala na parametryzacje réwnan Famy, w celu prze-
ksztatcenia ich w modele ekonometryczne'3?.

n(m+t)—-r(m=a+ g f,(m+t)—r,(m]+n, (5.6)

(M) —n(m+t-D=a+ B i(m+0) - f(m+t-1] +n, (5.7)

Réwnania powyzsze pozwalajg na weryfikacje zaréwno czystej teorii oczekiwan, jak tez jej
wersji obcigzonych. Parametr a odpowiada bowiem za state w czasie zréznicowanie pomiedzy
zmiennymi objasniajgcymi, a rzeczywistym zachowaniem stép procentowych. Moze on by¢ zatem
potraktowany jako estymator statej premii czasowej. Natomiast znak i wartos¢ parametru 3 odpo-
wiada za kierunek i site wptywu zmiennych objasniajacych na przyszte zachowanie stép procento-
wych. Sktadnik losowy modelu (17,) moze by¢ interpretowany jak btad prognozy'32.

Kazda z wersji teorii oczekiwan wymaga zatem, aby wartos¢ parametru B byta dodatnia
i istotnie rézna od zera. Wersja czysta wymaga silniejszych zatozen: parametr a powinien mie¢ war-
to$¢ rowng zeru (brak premii czasowej), zas wartos¢ parametru 3 powinna wynosi¢ 1. Odrzucenie
ktérejkolwiek z teorii oczekiwan wymaga zerowej wartosci parametru 3, co oznacza, ze impliko-
wane stopy terminowe nie zawierajg zadnego potencjatu informacyjnego w zakresie przysztych
zmian stop natychmiastowych.

Testujac czysta wersje teorii oczekiwan stawia sie nastepujace hipotezy zerowe!33:
Hy,:a=0
H,:8=1

W testowaniu wersji obcigzonej operuje sie tylko jedna hipotezg zerowa:

Hy,: B3>0

Z kolei test prowadzacy do odrzucenia ktérejkolwiek z teorii oczekiwan opiera sie na naste-
pujacej hipotezie:

H,:8=0

5.1.2. Testy oparte na rownowaznosci strategii inwestycyjnych

Wspdtczesne testy hipotezy oczekiwan prowadzone sg na bazie interpretacji zaktadajacych
wyréwnane poziomy dochodowosci inwestycji o zréznicowanych horyzontach czasowych, czyli
zerowa wartoé¢ dochodéw nadwyzkowych'34,

Zgodnie z teorig oczekiwan w wersji czystej, zaktada sie rownowaznos¢ strategii polegajacych
na inwestycji w instrumenty krétko- i diugoterminowe, jezeli ich horyzont inwestycyjny jest iden-
tyczny. Przyszte zmiany stdép procentowych powinny zatem zapewnia¢ wyréwnanie dochodéw
oczekiwanych w zréznicowanych strategiach. Przypomne, iz ze wzgledu na dtugos¢ horyzontu
inwestycyjnego, wyrdznia sie dwie interpretacje teorii oczekiwan:

— lokalng teorie oczekiwan,
— teorie oczekiwan stopy zwrotu w terminie do wykupu.

W obydwu przypadkach w czasie trwania strategii powinny nastgpi¢ zmiany stép procento-
wych wyréwnujace wartos¢ oczekiwanych dochoddédw. Na bazie powyzszego stwierdzenia i obser-

131 FAMA E. [1984], FAMA E., BLISS R. [1987], MISHKIN F S. [1988a].
132 MISHKIN FS. [1988], s. 2.

133 BUSER S.A., KAROLYI A.G., SANDERS A. B. [1996], 5. 6.

134 CAMPBELL J.Y,, LO A.W., MacKINLAY A. C. [1997], s. 413.
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wowanych pozioméw spreadéw mozna wyprowadzi¢ oczywiste wnioski co do kierunkéw, w jakich
powinny podaza¢ zmiany stép procentowych!35. Dodatnia wartoé¢ spreadu krzywej dochodowo-
$ci oznacza zatem, ze:

a) w krotkim okresie (jeden rok) powinien nastgpi¢ wzrost dtugoterminowej stopy procento-
wej, co spowoduje wyréwnanie stopy jednorocznej ze stopg holding period return zreali-
zowang w jednorocznej inwestycji w obligacje dtugoterminowa,

b) w dtugim okresie powinien nastapi¢ wzrost stop krétkoterminowych tak, aby stopa zwro-
tu osiggnieta w strategii polegajacej na reinwestowaniu byta réwna wieloletniej stopie
natychmiastowe;.

Podsumowujgc, dodatnia warto$¢ spreadu oznacza oczekiwania wzrostu stopy dtugotermi-
nowej w czasie poprzedzajgcym zapadalnos¢ obligacji krétkoterminowej, jak réwniez oczekiwania
wzrostu stép krétkoterminowych w czasie poprzedzajgcym zapadalnos¢ obligacji diugoterminowej.

Zgodnie z lokalng teorig oczekiwan, krétkookresowe stopy zwrotu z instrumentéw o dowolnych
terminach zapadalnosci powinny by¢ réwne krétkoterminowej stopie natychmiastowej, lub réznic sie
od niej o staly poziom premii czasowej. Relacje tg przedstawia réwnanie (3.39). Zgodnie z réwnaniem
(3.24), krétkoterminowa stopa zwrotu moze by¢ wyrazona jako relacja poczatkowego (w chwili m) oraz
oczekiwanego w przyszfosci (w chwili m+1) poziomu difugoterminowej (t-letniej) stopy procentowey:

E.[ret(mm+1)] =tr(m) - (t - DE,[r,_,(m+1)]

Podstawiajac powyzsze do réwnania (3.39) i zakiadajac zerowg wartos¢ premii czasowej
otrzymujemy:

n(m) =tr(m) - E,[(t - D, (m+1)]

Réwnanie powyzsze mozna przeksztatci¢, odejmujac obustronnie dtugoterminowg stope
procentowa, w celu okreslenia postulowanej relacji pomiedzy dtugoterminowymi stopami procen-
towymi, a wartoscig spreadu krzywej dochodowosci:

r(m) = r.(m) = (t-)r,(m) - E,[(t - Dr,_,(m+1)]
r(m) = r,(m) = E,[(t —D)r,_,(m+1)] - (t - Dr,(m)
§(m) =t - D[E,[r_y(m+1)] ~r,(m)]

Zatozenie racjonalnosci oczekiwan pozwala na parametryzacje powyzszego réwnania'3®:

a(me ) -rm =a,+ 4RV, )

W réwnaniu powyzszym zmienng objasniajacy jest spread krzywej dochodowosci, zmienng
objasniang zas — krétkookresowa zmiana dtugoterminowej stopy procentowej. Prawdziwos¢ hipo-
tezy oczekiwan moze by¢ w tym przypadku stwierdzona w oparciu o test istotnosci statystycznej
parametrow. Zestaw hipotez zerowych jest zatem nastepujacy:

a) test czystej wersji teorii oczekiwan:
Hy:a,=0
Ho: B =1

b) test obcigzonej wersji hipotezy oczekiwan:

Hy: 5 >0

135 CAMPBELL J.Y,, LO A.W., MacKINLAY A.C. [1997], s. 419-420.
136 CAMPBELL J.Y, [1995], BEKAERT G., HODRICK R. J. [2000].
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¢) test odrzucajacy hipoteze oczekiwan:
Hy:B,=0

Jezeli dany parametr B, jest istotnie wigkszy od zera, mozna przyja¢, iz dodatnim spreadom
towarzyszy wzrost stop diugoterminowych w krétkim terminie. Jezeli brak natomiast podstaw
do odrzucenia zestawu hipotez (a), mozna przyja¢, iz krétkoterminowe zmiany stép dtugotermino-
wych sg w catosci objasniane przez wartosci odpowiednich spreadéw. Oznacza to, ze krzywa
dochodowosci moze stuzy¢ prognozowaniu zachowan stép dfugoterminowych.

Estymacji modelu (5.8) dokonuje badajac zachowanie stép dochodowosci o terminach zapa-
dalnosci 3, 6, 9, 12 i 24 miesiecy w jednomiesiecznym horyzoncie prognozy oraz stép dwuletnich
i piecioletnich w horyzoncie rocznym. Zastosowanie diuzszego horyzontu prognostycznego zbyt
istotnie ograniczytoby zbiér dostepnych obserwacji. Okres, w ktérym systematycznie mierzona jest
warto$¢ spreadu musi by¢ bowiem krétszy od okresu badawczego o dtugosc horyzontu prognozy.
Obserwacje stép dokonywane sg w cotygodniowych odstepach czasu.

W ponizszej tabeli prezentuje wyniki estymacji odpowiednich modeli. Obejmujg one oszaco-
wane wartosci parametréw, wraz z ich btedami standardowymi zamieszonymi w nawiasach poni-
zej odpowiednich parametréw). Kolejne kolumny tabeli obejmujg wartosci statystyk t-Studenta
wyznaczonych dla odpowiednich hipotez zerowych. Pogrubiong czcionkg oznaczono te wartosci
statystyk, ktére pozwalajag na odrzucenie hipotezy zerowej przy poziomie istotnosci wynoszacym
1%. Zasygnalizowano réwniez wartosci pozwalajace na odrzucenie hipotez przy wyzszych pozio-
mach istotnosci. Ostatnia kolumna zawiera wnioski w zakresie weryfikacji teorii oczekiwan w opar-
ciu o dany model.

Z powyzszej analizy wynikajg wnioski potwierdzajace czesciowo czystg hipoteze oczekiwan.
W badaniu jednomiesiecznych zmian stép o terminach zapadalnosci 3, 6, 9 i 12 miesiecy, zauwa-
Tabela 5.1

Wyniki estymacji modelu (5.8).

a Liczba stopni ~ Statystykat  Statystykat  Statystykat  Potwierdzona
t

swobody dla Hol Bt=0 dla Hol Bt=1 dla HOZ Gt=0 hipoteza

horyzont miesieczny

2,15 0,00 Czysta teoria

. (0,46) (0,00) 179 A z 027 oczekiwan

6 o 00 e 7! i 038 vt

S g o P 506 158 00 et

12 (tzJ::ng) (g:gg) 179 262 138 0,84 it
R T T TR VR
60 (20582) (8:83) 179 0,08 047 0,53 Odrét‘zceelgi;atgo”i

horyzont roczny

2 (Z:éi) (8:8?) 131 742 6,47 68 :?e(r)rflzaetgsagwa
© g oon 629 520 63 ems asons

* — odrzucenie hipotezy nastapi¢ moze przy 5% poziomie istotnosci
** — odrzucenie hipotezy nastgpi¢ moze przy 10% poziomie istotnosci
Zrédio: opracowanie wiasne.
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zy¢ mozna statystyczng istotno$¢ parametréw [B,. Przy poziomie istotnosci wynoszacym 1%, brak
podstaw do odrzucenia hipotez, ze dla tych stop wartos¢ B, wynosi 1. Wreszcie, dla wszystkich
stép, ktérych zmiany rozpatrujemy w ujeciu rocznym, brak podstaw do odrzucenia hipotezy o zero-
wej wartosci wyrazu wolnego.

Tym niemniej w miesiecznych zmianach stép o dtuzszych terminach zapadalnosci (24 i 60
miesiecy) brak dowoddw popierajacych hipoteze oczekiwan w ktédrejkolwiek z form. Jezeli jednak
spojrze¢ na wyniki estymacji modeli rocznych zmian powyzszych stép, mozna dostrzec potwier-
dzenie wersji obcigzonej teorii oczekiwan: parametry a, i B; sg istotnie rézne od zera, zas wartos¢
B, jest rézna od jednosci. Dodatnia warto$¢ parametru a wskazuje, ze zmiany stép dtugotermino-
wych s3 silniejsze, niz wskazywataby sama wartos¢ spreadu.

Tym samym, wystepowanie dodatnich spreaddéw pomiedzy stopami o terminach zapadalno-
$ci nie przekraczajacych roku a jednomiesieczng stopg procentowa oraz dodatnich spreadéw
pomiedzy dfugoterminowymi stopami procentowymi a jednoroczng stopg procentowa stanowi
indykator krétkoterminowego wzrostu stép o dtuzszych terminach zapadalnosci, a tym samym uzy-
skania nizszych stép holding period return. Wystepowanie spreadéw ujemnych moze by¢ interpre-
towane jako zapowiedz krétkoterminowego spadku dtugoterminowych stép procentowych.

W mysl teorii oczekiwan stopy zwrotu w terminie do wykupu, biezgca stopa dochodowosci
obligacji dtugoterminowej powinna by¢ réwna dochodowi oczekiwanemu w strategii polegajacej
na corocznym powtarzaniu inwestycji w instrumenty jednoroczne. Relacja ta przedstawiona zosta-
ta w réwnaniu (3.38). Réwnanie to przeksztatcam, aby otrzymac¢ relacje pomiedzy spreadem krzy-
wej dochodowosci, a wartosciami krotkoterminowych stép procentowych w czasie trwania inwe-
stycji. Poprzez obustronne odjecie biezacej krétkoterminowej stopy procentowej [r;(m)] otrzymuje:

(M) — () = %Z E,[n(m+i)] - r(m)
fz E, [r,(m+ )] - r(m) = 5 (m)

Podobnie jak poprzednio, parametryzacja réwnania mozliwa jest dzieki zatozeniu racjonal-
nych oczekiwan'37:

1 .
N rl(m+|)_r1(m):at1+ﬂ:1[§(m)]+r]t1
t Zo S ’ (5.9)

W powyzszym réwnaniu jako zmienng objasniajacg réwniez wykorzystuje sie spread krzywej
dochodowosci, zmienng objasniang jest za$ sredni poziom odchylen stop krotkoterminowych od jej
poziomu poczatkowego.

Weryfikacja teorii oczekiwan prowadzona jest w sposéb analogiczny do poprzedniego mode-
lu'38, z wykorzystanie identycznego zestawu hipotez zerowych. Test istotnosci statystycznej para-
metru By 1, wraz z okredleniem jego znaku, pozwala stwierdzi¢, czy dodatnim wartosciom spreadu
towarzyszy wzrost krétkoterminowych stép procentowych w okresie poprzedzajacym zapadalnos¢
obligacji dtugoterminowej. Test istotnosci parametru By ; pozwala zweryfikowad obecnos¢ premii
czasowych w stopach dochodowosci obligacji dtugoterminowych. Brak podstaw do odrzucenia
hipotez, iz B, =1 oraz a, ; =0, pozwala stwierdzi¢, ze dtugoterminowe zmiany stop krotkotermi-
nowych sg w catosci objasniane przez wartosci odpowiednich spreadéw.

Badajac dfugookresowe zachowania miesiecznych stop procentowych mozna zauwazy¢ general-
ne potwierdzenie hipotezy oczekiwan: parametry B, ; s3 we wszystkich przypadkach statystycznie istot-
ne. Tym niemnigj, jedynie dla zmian w horyzoncie jednorocznym potwierdzona zostaje czysta wersja teo-
rii: brak bowiem podstaw do odrzucenia hipotezy, iz B;, ;=1, ponadto przy poziomie istotnosci wyno-

137 CAMPBELL J.Y,, SHILLER R. [1991], BEKAERT, HODRICK [2000].
CAMPBELL [1995] postuguje sie rbwnowaznym modelem.
138 Weryfikacja modelu (5.9) okreélana jest jako konwencjonalny test teorii oczekiwan (THORNTON D. L. [2000], s. 3).

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 150



Potengjat informacyjny krzywej dochodowosci w Polsce

Tabela 5.2
Wyniki estymacji modelu (5.9):

Liczba stopni Statystyka t dla Statystyka t dla Statystyka t dla Potwierdzona

swobody Ho: By 1=0 Ho: Byq1=1 Ho: 0 41=0 hipoteza

jednomiesieczne stopy krétkoterminowe

3 (g)?% (888) 175 8.99 301 059 zmi:(rjgap?gnei?vcvza;sl)wa
g ((1)16(7)) (ggg) 161 923 3,48 I zmi:ﬁ:ap[r)gneil:vcvza;;’owa
: ((1)2 (5)) (888) e el 27 R zmie‘zfligap[r)g:neil:?zaaﬁsbwa
12 ((1)32) (88(1)) 135 5,83 1,61 2,34* czysta teoria oczekiwan
®oow g 8 631 352 53 g pemis o
trzymiesieczne stopy krétkoterminowe

oy om0 740 4 M8 s e ssous
o g g Y 678 e 210 o s ssous
12 (g);z) <888) 144 4,90 1,36 1,93* zysta teoria oczekiwan
“ g am % 62 347 3B o s

* — odrzucenie hipotezy nastgpi¢ moze przy 5% poziomie istotnosci
** — odrzucenie hipotezy nastgpi¢ moze przy 10% poziomie istotnosci
Zrédfo: opracowanie wiasne.

szacym 1%, brak podstaw do odrzucenia hipotezy o zerowej wartosci wyrazu wolnego. Dla horyzontow
krétszych niz jeden rok, parametr B, 4 jest istotnie rézny od jednosci, niemniej brak potwierdzenia istnie-
nia statej premii w stopach dochodowosci o terminach zapadalnosci 3, 6 i 9 miesiecy.

Zachowanie stop miesiecznych w dwuletnim horyzoncie najpetniej potwierdza obcigzong
wersje teorii oczekiwan, wyraz wolny modelu jest bowiem statystycznie istotny, a zatem dwuletnie
stopy procentowe zawierajg w stosunku do stép jednomiesiecznych staty poziom premii.

Niemal identyczne wnioski nasuwaja sie przy analizie dfugookresowych zmian stép trzymie-
siecznych. Réwniez w tym przypadku, w horyzoncie rocznym zachowanie stép trzymiesiecznych
dostarcza potwierdzenia czystej wersji teorii oczekiwan.

Podsumowuijac, wystepowanie dodatnich spreadéw pomiedzy stopami o zréznicowanych
terminach zapadalnosci a jednomiesieczng lub trzymiesieczng stopg procentowa stanowi zapo-
wiedZ wzrostu tych ostatnich w adekwatnym horyzoncie czasowym. Podobnie, ujemne wartosci
spreadow sg sygnatem wyprzedzajgcym spadek krétkoterminowych stép procentowych.

5.2. Efekt Fishera i prognozy inflacyjne

Efekt Fishera okreslany jest jako zjawisko, polegajace na odzwierciedlaniu przez zmiany krét-
koterminowych stép procentowych fluktuacji oczekiwanego poziomu inflacji'39. Zgodnie z termi-
nologig przyjeta przez F. Mishkina [1991], wyrdzni¢ mozna dwie wersje Efektu Fishera. Wersja dfu-
gookresowa zaktada istnienie statystycznie istotnego zwigzku pomiedzy obserwowanymi przez
pewien czas (w regularnych odstepach) poziomami stép procentowych a poziomami inflacji.

139 MISHKIN F. S. [1991], s. 1.
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Odmiennym zjawiskiem jest krotkookresowy Efekt Fishera. Badaniu podlegajg wéwczas zwigzki
pomiedzy krétkoterminowymi zmianami stép procentowych i nastepujacymi w tym samym czasie
zmianami oczekiwanej inflacji. Horyzont czasowy obserwowanych zmiennych jest jednakowy (tzn.
bada sie przyktadowo zwigzek pomiedzy roczna stopg procentowa a roczng stopga inflacji).

5.2.1. Dtugookresowy Efekt Fishera

W celu weryfikacji statystycznej istotnosci zwigzkdw pomiedzy stopami procentowymi
a oczekiwang inflacja, mozna dokonac analizy regresji, w ktérej jako zmienna objasniana wystepu-
je poziom inflacji, za$ zmienng objasniajacg jest poziom adekwatnej nominalnej stopy procentowej.

Przypomne, iz wedtug uproszczonego réwnania Fishera (1.24), nominalna stopa procento-
wa réwna jest sumie realnej stopy procentowej oraz oczekiwanej inflacji. Przeksztatcajac réwnanie
Fishera do postaci logarytmicznej, poziom oczekiwanej inflacji mozna wyznaczy¢ jako:

E.[7%.(m)] = r,(m) = rr,(m) (5.10)
Pierwszym z zatozen, na ktérych opiera sie model Famy [1975], jest zatozenie stafosci realnej
stopy procentowej w czasie'9, zgodnie z hipoteza Fishera. Brak spetnienia powyzszego nie pozwa-
la oceni¢, w jakim stopniu zmiennos¢ nominalnych stép procentowych spowodowana jest zmiana-
mi oczekiwan inflacyjnych, w jakim za$ stopniu wynika ze zmian realnych stép procentowych'4!.
Zatozenie to implikuje réwniez statg wartos¢ premii czasowej, zgodnie z teorig oczekiwan.

Kolejnym waznym zatozeniem jest przyjecie, iz oczekiwania inwestoréw sa racjonalne, a wiec
odzwierciedlajg wszystkie informacje dostepne dla uczestnikéw rynku'#2. W mysl teorii racjonal-
nych oczekiwan, btedy losowe obcigzajgce oczekiwania inflacyjne powinny mie¢ zerowa wartos¢
oczekiwang'43:

m(m) = B[ (m)] +&(m)

Ele]=0 (5.11)
Podstawiajac powyzsze do réwnania (5.10), otrzymujemy:
m(m) = 1 (m) - (m) +¢, 5.12)

Zatozenie racjonalnych oczekiwan pozwala na parametryzacje i przeksztafcenie réwnania
w model ekonometryczny:

m(m) = ay + Br.(m) +n,(m) (5.13)
Réwnanie powyzsze Mishkin [1998b] okresla mianem ,réwnania prognoz inflacyjnych”
(inflation forecasting equation). Zatozenie racjonalnosci oczekiwan pozwala traktowac analize kore-
lacji pomiedzy zerokuponowa stopg procentowa a rzeczywistym przysztym poziomem inflacji jako
réwnowazng analizie zwigzkéw pomiedzy stopa procentowg a oczekiwang inflacjg!44.

Estymacji modelu dokonuje sie na podstawie obserwacji inflacji i stép zerokuponowych,
dokonywanych w kolejno nastepujgcych momentach (m). Poniewaz stopa inflacji publikowana jest
co miesigc, w ciggu roku dysponujemy dwunastoma obserwacjami. Wydaje sie oczywiste, iz naj-
wieksze znaczenie ma estymacja zaleznosci pomiedzy roczng nominalng stopg natychmiastowsa,

140 RAGAN C. [1995], 5. 1.
1417 MISHKIN [1998b], s. 5.
142 EAMA E. [1975].

143 SCHICH S. T. [1999], s. 6.
144 MISHKIN FS. [1991], s. 5.
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Tabela 5.3
Wyniki estymacji modelu (5.13)

Liczba stopni | Statystyka t dla | Statystyka t dla Potwierdzona
swobody Hy: B;=0 Hy: B=1 hipoteza

((5)310 8 (1)% 0,7 3.2 odrzucenie teorii Fishera
3 ((?2772) (82)491) 38 -2,68" -6,36 odrzucenie teorii Fishera
6 ((?1767) (852) 35 -4,72 -10,85 odrzucenie teorii Fishera
2 ((?1615) (82); 32 -6,12 -15,53 odrzucenie teorii Fishera
12 ((?(?79) (8(1)17) 29 -8,42 -22,67 odrzucenie teorii Fishera

Zrédio: opracowanie wiasne.

a roczng stopg inflacji. Mishkin [1998b, 1991] dokonuje estymacji réwnania prognostycznego dla
krétkoterminowych stép procentowych o zréznicowanym czasie zapadalnosci t:

t =[13,6;9;12]

Réwnania te estymowane sg dla catego zakresu dostepnych danych, jak réwniez dla wydzie-
onych odcinkdw czasu. Podziat préby na roztaczne odcinki ma zwigzek z wykazanymi empirycznie
zmianami relacji pomiedzy inflacjg a stopami procentowymi, w reakcji na fundamentalne zmiany
rezimu polityki pienieznej.

W celu weryfikagji statystycznej istotnosci zaleznosci pomiedzy obserwowanymi stopami pro-
centowymi a inflacja, Mishkin dla kazdego z horyzontéw czasowych i w kazdym z badanych okre-
sOw stawia nastepujacg hipoteze zerowa:

Ho:B =0

Odrzucenie powyzszej hipotezy wskazuje na istotng site zwigzku pomiedzy badanymi zmien-
nymi. Nalezy jednak zauwazy¢, iz racjonalnym z ekonomicznego punktu widzenia znakiem para-
metru B, jest znak dodatni. Przypadek, gdy B, jest ujemne i statystycznie istotne, wskazuje
na odwrotny kierunek korelagji inflacji i stop procentowych. Wystgpienie takiego zjawiska stanowi
oczywiste zaprzeczenie hipotezy Fishera. Kolejna hipotezg zerowsa jest:

Hy: B =1

W przypadku braku podstaw do jej odrzucenia, mozna stwierdzi¢, ze zmiany nominalnych
stép procentowych odzwierciedlajg wytgcznie zmienno$¢ oczekiwan inflacyjnych. Odrzucenie
powyzszej hipotezy wskazuje, ze poziom realnych stép procentowych jest zmienny.

Uzyskane wyniki stanowig ewidentne zaprzeczenie hipotezy Fishera. Wspétczynniki B, dla
wszystkich czaséw zapadalnosci sg ujemne, zas dla dtuzszych termindw istotne statystycznie. Wska-
zuje to na brak wystepowania dtugookresowego Efektu Fishera w zbadanych stopach dochodo-
WOSCi.

Model (5.13) pozwala wprawdzie zbadad istotnos¢ statystyczng zwigzku pomiedzy inflacja

a stopami procentowymi, nie stanowi jednak podstawy dla prognozowania zmian w tempie
inflacjil4>.

145 MISHKIN [1998b], s. 3.
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5.2.2. Krétkookresowy Efekt Fishera

Badajac wystepowanie krotkoterminowego Efektu Fishera, testuje sie statystyczng istotnoscé
zwigzkéw pomiedzy zmianami stopy procentowej o wybranym terminie zapadalnosci, a zmianami
adekwatnego poziomu inflacji. Obserwacje zmiennych dokonywane s3 w momentach m-1 oraz m.
Zgodnie z réwnaniem Fishera (5.10):

E[rz.(m)] =r.(m) —rr.(m)
Enalm(m=-D]=r(m-1)-rr(m-1)

Réznice pomiedzy oczekiwanymi poziomami t-okresowej inflacji mozna zatem wyrazi¢ jako:

E [ (m)] - E, o[ (m=1)] = [r,(m) - r,(m=D] = [rr,(m) - rr,(m- 1]

(5.13)

W mysl zatozenia racjonalnych oczekiwan:

m(m) =r,(m) - rr,(m) + ¢,

m(m-1)=r(m-D-rr,(m-1) +¢
A zatem:

m(m) = (m=1) =[r,(m) - r,(m=1D] = [rr,(m) = rr,(m=D] +[& (M) - &, (M)] (5.14)
Zatozenie statosci realnej stopy procentowej (rr,) pozwala zapisac:

m(m) = (m-1) =[r(m) —r.(m-1] +[& (M) - &_,(m)] (5.15)

Poprzez parametryzacje powyzszego réwnania, otrzymuje sie nastepujagcy model ekonome-
tryczny:

nt(m)_ni(m_l):at +ﬁt[rt(m)_rt(m_l)]+r’t (5.16)

Réwnanie powyzsze obrazuje relacje pomiedzy zmiang t-letniej stopy procentowej i zmiang
w adekwatnej oczekiwanej stopie inflacji w ciggu pojedynczego okresu. Podobnie jak w poprzed-
nim przypadku, okresem dzielgcym kolejne obserwacje jest jeden miesigc. Réwnanie powyzsze
przeksztatca sie dla uzyskania réwnania prognostycznego zmian stopy inflacji:

Am(m) =a, +BAr(m) +n,(m) (5.17)

Tabela 5.4
Wyniki estymacji modelu (5.17)

Liczba stopni | Statystyka t dla | statystyka t dla Potwierdzona
C swobody Hy: B,=0 Hy: B=1 hipoteza
1 39

2,29 0,00 czesciowe potwierdzenie

(1,19) 0,01 1.91% 107 teorii Fishera
3 (((J)SSS) (888) 37 -0,09 -1,90* odrzucenie teorii Fishera
6 (5)2382) (ggg) 34 1,17 -4,79 odrzucenie teorii Fishera
? (8'1171) (888) 31 -0,63 6,23 odrzucenie teorii Fishera
12 ((?1017) (ggg) 28 -0,68 -10,05 odrzucenie teorii Fishera

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Podobnie, jak przy testowaniu diugookresowego efektu Fishera, Mishkin [1991] dokonuje
weryfikacji powyzszego réwnania dla comiesiecznych zmian krétkoterminowych stép procento-
wych, o zréznicowanym czasie zapadalnosci t:

t=[13,6;9;12]

Weryfikacja modelu prowadzona jest w oparciu o identyczny zestaw hipotez zerowych.

Jedynie dla miesiecznej stopy inflacji istnieje pozytywny i istotny statystycznie (przy poziomie
istotnosci 10%) zwiagzek pomiedzy jej comiesiecznymi zmianami, a analogicznymi zmianami mie-
siecznych stop dochodowosci. W pozostatych przypadkach wartos¢ parametru B, jest ujemna, co
stanowi podstawe odrzucenia teorii krotkookresowego Efektu Fishera.

5.2.3. Spread krzywej dochodowosci a zmiany tempa inflacji

Weryfikacja potencjatu prognostycznego terminowej struktury stép procentowych moze byc
prowadzona réwniez w oparciu o wartos¢ spreadu pomiedzy stopami o zréznicowanych terminach
zapadalnosci (t" oraz t). Podejscie to pozwala ocenic istotnos¢ dtugoterminowych zwigzkdw pomie-
dzy zmianami oczekiwanej inflacjg a nachyleniem krzywej dochodowosci'4é.

Z rbwnania Fishera (5.10):

B[ (m)] = r,(m) - rr,(m)
B[t (m)] = (m) = rr. (m)

zatem:

Em[nt(m)] - Em[r[t (m)] = [rt(m) - (m)] - [rrx(m) - rrt,(m)]

(5.18)
W oparciu o zatozenie racjonalnych oczekiwan mozemy zapisac:
m(m) = r(m) - rr(m) + &
(M) =1, (M) = 1. (m) + &,
co oznacza:
1,(m) = 77, (m) = [r,(m) = 1, (M)] = [rr(m) = rr, (M)] + [, (M) — &, (m)]
(5.19)

Aby wykorzysta¢ strukture terminowa obserwowanych stop nominalnych do prognozowania
zmian tempa inflagji, nalezy zatozy¢ stato$¢ spreadu realnych stép procentowych. W przeciwnym
razie nie mozna bytoby orzec, w jakim stopniu za zmiane nachylenia krzywej stép nominalnych
odpowiada zmiana oczekiwan inflacyjnych, zas w jakim stopniu jest to spowodowane zmiang
nachylenia realnej krzywej dochodowosci. Zatozenie to jest oczywiscie stabsze, niz stanowiacy inte-
gralng czeé¢ hipotezy Fishera, postulat statosci realnej stopy procentowej w czasie'4’.

Podobnie jak w poprzednich przypadkach, dokonujemy parametryzacji réwnania, bazujac
na racjonalnosci oczekiwan i statosci nachylenia krzywej stép realnych:

(M) = 7.(mM) = a1, + B [r(m) = 1. (m)] + 1, (M) 5.21)

Mishkin [1998b, 1989c¢] okresla réwnanie powyzsze jako ,réwnanie prognostyczne zmian
inflacji” (inflation change equation). W modelu tym parametr oy jest miarg nachylenia krzywej

146 SCHICH S. T. [1999], s. 6.
147 BARRAN F, COUDERD V., MOJON B. [1995], s. 7.
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realnych stép procentowych, zas wartos¢ parametru B, .. informuije o sile zwigzku pomigdzy nachy-
leniem krzywej stép nominalnych a przysztymi zmianami w tempie inflacji.

Badajac uzytecznos¢ spreadu krzywej dochodowosci, Mishkin [1988b] dokonuje estymacji
rownania (5.21) dla réznych par tt":

{tt}=[{33:{6,3.{9.6 .{12.6,{129]

Mishkin [1989c] podejmuje rowniez weryfikacje potencjatu prognostycznego dtugotermino-
wych stép procentowych. W tym przypadku stopa krétkoterminowa jest stopa jednoroczng, zas t
przyjmuje wartosci od dwu do pieciu lat. Posta¢ modelu przedstawia sie wdwczas nastepujgco:

(M) = (M) = a,, + B [r(m) = r,(m)] +1,,(m) 5.22)

Weryfikacja potencjatu prognostycznego krzywej dochodowosci prowadzona jest w oparciu
o test statystycznej istotnosci parametru B, .. W tym celu stawia si¢ hipoteze zerowa:

HO : Bt,t' = O

Statystyczne odrzucenie powyzsze] hipotezy prowadzi do nastepujgcych wnioskéw:

— terminowa struktura stép procentowych zawiera istotne informacje dotyczace przysztych
zmian inflacji,

— nachylenie krzywej nominalnych stép procentowych i nachylenie krzywej stop realnych nie
wykazujg jednorodnych zmian (nie podazaja za sobg).

Jezeli natomiast brak podstaw do odrzucenia B, =0, mozna stwierdzi¢, iz krzywa dochodo-
wosci nie zwiera zadnego potencjatu informacyjnego w zakresie oczekiwan inflacyjnych, zas spre-
ad krzywej dochodowosci odzwierciedla wytacznie zréznicowanie stdp realnych.

Kolejnym etapem jest weryfikacja statystyczna réznicy pomiedzy B, - a jednoscia.
HO Bt,t' = 1

Odrzucenie powyzszej hipotezy implikuje nastepujace wnioski:
— nachylenie krzywej realnych stép procentowych nie jest state w czasie,

— terminowa struktura nominalnych stép procentowych tylko czeSciowo odzwierciedla ocze-
kiwane zmiany inflacji.

Brak podstaw do jej odrzucenia pozwala na sformutowanie wniosku, iz realne stopy procen-
towe s3 state, zas zmiany stép nominalnych odzwierciedlajg wytacznie i w sposéb zupetny zrézni-
cowanie oczekiwan inflacyjnych.

Estymacja powyzszego modelu dla zréznicowanych par czaséw zapadalnosci stanowi pod-
stawe odrzucenia teorii Fishera. Dla kombinacji, w ktérych stopa krétkoterminowa ma czas zapa-
dalnosci réwny jeden miesigc, parametry B nie sg istotne statystycznie. W przypadku kombinagji
{t=6, t’=3}, rowniez nie mozna odrzuci¢ hipotezy o zerowej wartosci parametru . W pieciu pozo-
statych przypadkach oszacowana wartos¢ 3 jest ujemna, co rowniez przeczy hipotezie Fishera.

Estrella, Rodrigues i Schich [2000] proponuja réwniez model probitowy, w ktérym spread
krzywej dochodowosci petni role zmiennej objasniajacej kierunek zmian inflacji:

Plam . (m) =1] = Fla + Blr,(m) - r.(m)] (5.2
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Tabela 5.5
Wyniki estymacji modelu (5.22)
Liczba stopni | Statystyka t dla | Statystyka t dla Wartos¢ krytyczna

23 Lt swobody Ho: By=0 Ho: Bye=1 statystyki t
{3.1} é;(g)) (888) 38 1,24 0,90 odrzucenie teorii Fishera
o I A B = VR e
{91} 5152) (ggl) 32 1,44 0,78 odrzucenie teorii Fishera
{12,1} (??é) gg; 29 0,65 -0,04 odrzucenie teorii Fishera
{63} (122) (833) 35 1,05 0,51 odrzucenie teorii Fishera
{9,3} (10;2) (ggg) 32 -0,13 -0,82 odrzucenie teorii Fishera
{12,3} (11233 (88?) 29 -1 -1,91™ odrzucenie teorii Fishera
{9,6} (1271; (ggg) 32 -1,24 -1,8 odrzucenie teorii Fishera
{12,6} (132216) (-3’811) 29 -2,70* -3,52 odrzucenie teorii Fishera
{12,9} (135510) (ggg) 29 -2,32* -2,98 odrzucenie teorii Fishera

Zrédio: opracowanie wiasne.

gdzie:
F — jest dystrybuantg rozktadu normalnego,

zas zmienna objasniana zdefiniowana jest nastepujgco:
A (m)=1 jezeli 1% (M)> 15, (M)
Aty (M)=0 jezeli T (M)< 18, (M)

Estymacji powyzszego modelu dokonuje sie w oparciu o metode najwiekszego prawdopo-
dobienstwa (maximum likelihood estimation). Parametr B informuje o sile zwigzku pomiedzy war-
toscig spreadu krzywej dochodowosci, a prawdopodobienstwem wzrostu t-letniej stopy inflagji
w stosunku do stopy o horyzoncie czasowym wynoszacym t lat.

5.3. Krzywa dochodowosci a tempo wzrostu gospodarczego

Badanie relacji pomiedzy tempem wzrostu gospodarczego a spreadem natychmiastowych
stép procentowych wymaga logarytmizacji indeksu mierzgcego przyrost produktu krajowego. Jeze-
li dane dostepne sg w ujeciu miesiecznym (np. dla indeksu produkgji przemystowej)'48:

. _ 12 O(m+k)O

=100* —
W "Him (5.24)
gdzie:

I(m) — jest poziomem indeksu produkgji przemystowej o podstawie réwnej 100, ksztattuja-
cym sie w chwili m.

k — jest liczba miesiecy stanowigca horyzont prognozy.

148 ESTRELLA A., RODRIGUEZ A. P, SCHICH S. [2000], 5. 18.
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W przypadku danych, ktérych obserwacje dostepne sg w kwartalnym interwale czasowym
(indeks produktu krajowego brutto):149

_ 4 ¥(m+k)d
(m) =100* =
e "B ) B (5.25)
gdzie:

Y(m) — jest wartoscig w chwili m indeksu mierzgcego produkt krajowy, o podstawie rownej
100.

k — jest liczbg kwartatéw stanowiacg horyzont prognozy

Weryfikacja potencjatu prognostycznego krzywej dochodowosci dokonywana jest w oparciu
0 nastepujace modele:

i (M) = a + B[SPREAD(M)] + &, (5.25)

oraz:

Yi(m) = a + B{SPREAD(M)] + ¢, (5.26)

gdzie:

SPREAD(m) — jest ksztattujacym sie w chwili m zréznicowaniem stép dochodowosci o wybra-
nych terminach zapadalnosci (najczesciej operuje sie stopami: dziesiecioletnig i trzymiesieczng).

Drugi kierunek badan nad potencjatem prognostycznym krzywej dochodowosci w zakresie
przysztej koniunktury gospodarczej, opiera sie na wykorzystaniu spreadu jako wskaznika progno-
stycznego wystgpienia recesji. Weryfikacji dokonuje sie na bazie tzw. probitowego modelu ekono-
metrycznego'°0;

P[R(m+k) =1] = F(a + B[SPREAD(m)]) (5.27)

gdzie:
F — jest dystrybuantg rozktadu normalnego,
zas zmienna objasniana zdefiniowana jest nastepujgco:
R(m+k)=1 — jezeli po uptywie k kwartatéw gospodarka znajduje sie w stanie recesji

R(m+k)=0 — jezeli po uptywie k kwartatow recesja nie wystepuije.

Weryfikacja powyzszych modeli w warunkach polskich nie wydaje sie celowa, gtdéwnie z wzgle-
du na zbyt krétki horyzont czasowy. Bez wigkszej trudnosci mozna wykazad¢, iz spowolnienie koniunk-
tury gospodarczej jakie dokonato sie w Polsce poczawszy od Il kwartatu 2000 r., poprzedzone byto
sygnatami ze strony krzywej dochodowosci. Wzrost jej ujemnego nachylenia nastepowat juz na czte-
ry kwartaty wczesniej, zas wysoka warto$¢ spreadu utrzymywata sie przez cate | pétrocze 2001 r.

Jak zauwazytem w rozdziela czwartym, wzrost nachylenia krzywej dochodowosci byt efektem
zaostrzania polityki pienieznej od listopada 1999 r. Wielu ekonomistéw podziela poglad, iz polity-
ka ta przyczynita sie do spowolnienia koniunktury gospodarczej. Z pewnoscig bardzo istotnych
whnioskéw dostarczy obserwacja, czy obecne sptaszczenie krzywej dochodowosci bedzie powigza-
ne z wystgpieniem w przysztym roku ozywienia gospodarczego.

149 COZIER B., TKACZ G. [1994], s. 7.
150 ESTRELLA A., MISHKIN ES. [1995b], 5. 6., BERNARD H., GERLACH S. [1996], s. 5.
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5.4. Podsumowanie

W niniejszym rozdziale staratem sie zweryfikowac potencjat informacyjny terminowej struk-
tury stép procentowych w Polsce. Zmiany stép procentowych w miesiecznym horyzoncie czasowym
odpowiadajg relacjom postulowanym przez czysta teorie oczekiwan. W zmianach dfugotermino-
wych stép procentowych w horyzoncie rocznym potwierdzenie znajduje teoria oczekiwan ze stata
premig czasowa. Zmiany stép krétkoterminowych w zréznicowanych horyzontach czasowych
odpowiadajg relacjom postulowanym przez teorie oczekiwan, niemniej obcigzone sg premia, kté-
rej poziom nie jest staty w czasie. Wyjatkiem sg zmiany zachodzace w horyzoncie rocznym, odpo-
wiadajace czystej wersji teorii oczekiwan. Fakt ten mozna wyjasni¢ stosunkowo powszechnym pro-
gnozowaniem we wspomnianym horyzoncie czasu, zatem mozliwe jest, iz dla tych prognoz racjo-
nalnos¢ oczekiwan jest istotnie wieksza niz dla catej gamy innych poréwnan.

W analizie relacji pomiedzy zmianami stép procentowych a zmianami tempa inflacji, brak
generalnie wystepowania istotnych statystycznie zwigzkéw. Hipoteza Fishera jedynie po czesci
sprawdza sie dla jednomiesiecznego horyzontu zmian stép procentowych o jednomiesiecznym ter-
minie zapadalnosci. Podstawowym uzasadnieniem jest tu brak racjonalnosci oczekiwan inflacyj-
nych. Najczesciej ksztattujg sie one pod wptywem biezacych zmian historycznego wskaznika infla-
cji, za$ tylko w bardzo krétkim horyzoncie przysztodci, inwestorzy sg w stanie racjonalnie progno-
zowacd tempo wzrostu cen. Warto wréci¢ uwage, iz zmiany rocznych stép procentowych postepo-
waty w analizowanym okresie réwnolegle ze zmianami wskaznika CPI za ostatnie 12 miesiecy oraz
w odwrotnym kierunku do rzeczywistego (lecz nie znanego ex ante) poziomu tego wskaznika na
12 miesiecy naprzod.

Ograniczony zakres danych nie pozwala natomiast zweryfikowa¢ racjonalnosci dtugotermi-
nowych oczekiwan spadku inflacji, ktorych wyrazem jest utrzymujace sie ujemne nachylenie krzy-
wej dochodowosci. Dopiero po wydtuzeniu szeregéw czasowych do kilku lat bedzie mozna zbadac,
czy np. zmiany piecioletniej stopy procentowej odpowiadajag zmianom oczekiwanej dtugookreso-
wej stopy inflacji.
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Zakonczenie

Przeprowadzone badania wskazuja, ze krzywa dochodowosci w Polsce moze stac sie narze-
dziem uzytecznym zaréwno dla operujacych na rynku instrumentéw skarbowych inwestoréw, jak
tez dla wtadz monetarnych. Najwazniejszymi wnioskami niniejszej pracy sa:

a) model Nelsona-Siegela w miare rozwoju rynku staje sie poprawnym narzedziem estymacji
zerokuponowej krzywej dochodowosci,

b) modelowa struktura stép procentowych odzwierciedla oceny inwestoréw dotyczace bie-
z3cego stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej,

) zmiany stép procentowych o zréznicowanych terminach zapadalnosci sa generalnie zgod-
ne z teorig oczekiwan w jej réznych wersjach,

d) w zasadzie brak jest statystycznie istotnych zwigzkéw pomiedzy zbadanymi zmianami stop
procentowych a zmianami tempa inflacji,

e) utrzymujace sie ujemne nachylenie krzywej dochodowosci moze by¢ interpretowane jako
wyraz dfugoterminowych oczekiwan stabilizacji tempa wzrostu cen, co w przysztosci
umozliwi liberalizacje polityki pienieznej.

Zastosowany model Nelsona-Siegela pozwala na estymacje ciagtej struktury stép zeroku-
ponowych z zachowaniem kryteriéw racjonalnosci. Dalsze badania powinny jednak obja¢ ana-
lize poréwnawczg z zastosowaniem innych metod estymacji. Wydaje sig, iz podstawowym kry-
terium poprawy racjonalnosci modelu bytoby zwiekszenie stabilnosci jego parametréw, szcze-
golnie za$ stabilnosci asymptotycznych stép diugoterminowych. Z pewnoscig poprawa racjo-
nalnosci modelu nastgpi pod wptywem zwigkszenia liczby dostepnych obligacji dfugotermino-
wych, co przy zatozeniu regularnego powtarzania emisji obligacji serii DS nastapi za kilka lat.
Poprawe stabilnosci dopasowania na krétkim odcinku krzywej mozna by uzyska¢ wtaczajac do
zbioru instrumentéw réwniez stopy oprocentowania krétkoterminowych depozytéw miedzy-
bankowych oraz naktadajac na modelowa krétkoterminowa stope procentowa stosowny waru-
nek ograniczajacy.

Przeprowadzone analizy regresji bazuja na stosunkowo prostych metodach weryfikacji
hipotezy oczekiwan. W literaturze spotykany jest poglad, iz analiza, szczegélnie prowadzona
dla matych zbioréw danych, obarczona jest ryzykiem wystgpienia zjawiska kointegracji szere-
goéw czasowych, a tym samym mozliwoscia wystapienia tzw. ,spornych regresji” (Welfe
[2000]). W dalszych badaniach nalezy zatem zweryfikowa¢ wystepowanie zjawiska kointe-
gracji w szeregach czasowych stép procentowych na rynku polskim, a nastepnie dokonad
estymacji modeli regresyjnych w oparciu o skorygowane zbiory danych. Stad tez do general-
nego potwierdzenia hipotezy oczekiwan w niniejszej pracy nalezy podchodzi¢ z duzg ostroz-
noscia, przeprowadzone testy traktujac raczej jako probe praktycznego zastosowania opisa-
nych w literaturze testéw, niz kategoryczne rozstrzygniecie pozwalajgce formutowac wnioski
inwestycyjne.

Generalne odrzucenie hipotezy Fishera dla stép o krétkich terminach zapadalnosci nie
wydaje sie sta¢ w opozycji do wniosku, iz utrzymujgce sie ujemne nachylenie krzywej dochodo-
wosci stanowi wyraz dtugoterminowych oczekiwan spadku inflacji i stép procentowych. Brak
potwierdzenia modeli Fishera ma swe zrédto gtéwnie w zatozeniu racjonalnosci oczekiwan infla-
cyjnych mierzonych rzeczywistym przysztym poziomem inflacji. Podstawowymi kierunkami roz-
szerzenia tych badan w przysztosci powinna by¢ weryfikacja dtugoterminowych zwigzkdw ksztat-
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Zakonczenie

tu krzywej dochodowosci ze zmianami tempa inflacji oraz préba zastosowania alternatywnych
miar oczekiwan inwestoréw. Wydtuzenie szeregdéw czasowych pozwoli réwniez na weryfikacje
statystyczna potencjatu prognostycznego struktury terminowej w zakresie zmian tempa koniunk-
tury gospodarczej.
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